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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá návrhem optimální finanční investice podniku s ohledem 
na jeho investiční strategii a soudobou ekonomickou situaci. Návrh optimální finanční 
investice podniku byl vytvořen na základě analýzy aktuální situace na finančních trzích 
a analýzy současných investičních příležitostí na finančním trhu České republiky. 
 
Abstract 
Master´s thesis deals with proposal for optimal financial investment of company 
with regard to its investment strategy and present economic situation. Proposal 
for optimal financial investment of company has been formed on the basis 
of the analysis of situation on financial markets and analysis of present investment 
opportunities on financial market of Czech Republic.  
 
 
 
 
 
 
Klíčová slova 
Finanční trhy, finanční investice, finanční investiční instrumenty, podnikové akcie, 
investiční doporučení. 
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Financial markets, financial investment, financial investment instruments, corporate 
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Úvod 
 
Diplomová práce se zabývá návrhem střednědobého investičního portfolia podniku 
v podmínkách soudobého českého finančního trhu. Konkrétně se jedná o společnost 
Vinařství Lahofer, a.s. Předmětem podnikatelské činnosti podniku je zemědělská 
výroba. 
Jestli chce být jakákoliv společnost úspěšná, musí mezi hlavní cíle podniku patřit 
maximalizace současné hodnoty budoucích zisků. Tohoto cíle lze dosáhnout různými 
způsoby. Jedním z mnoha způsobů je investice volných finančních prostředků, 
které společnost nebude v určitém časovém horizontu potřebovat pro své podnikání, 
na finančních trzích. Díky rozsáhlému rozvoji komunikačních technologií je investování 
na finančních trzích dostupné široké veřejnosti. Nejčastěji využívaným investičním 
instrumentem jsou „klasické“ cenné papíry, mezi které patří podnikové akcie 
a dluhopisy.  
Cílem investice volných peněžních prostředků je ochrana finančních prostředků 
před vlivem inflace a dosažení dodatečného zisku. Diplomová práce analyzuje 
investiční příležitosti, které nabízí český finanční trh, s ohledem na investiční strategii 
společnosti Vinařství Lahofer, a.s.  
Hlavním důvodem výběru tématu diplomové práce bylo řešení aktuálního problému 
společnosti Vinařství Lahofer, a.s. Dalším důvodem pro výběr daného tématu 
diplomové práce byl fakt, že mě velice zaujaly možnosti investic do finančních 
investičních nástrojů, které nabízí český finanční trh. Dokonce 
jsem se rozhodl věnovat se finančním trhům i profesně. Měl jsem možnost pracovat 
pro společnost EFEKTA Consulting, a.s. Jedná se o licencovaného obchodníka 
s cennými papíry. Společnost pomáhala zakládat Burzu cenných papírů praha, a.s. 
a na finančních trzích se pohybuje již od roku 1994.   
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1 Vymezení problému, cíle práce a metody zpracování 
 
1.1 Vymezení problému a cíle práce 
 
Diplomová práce je zaměřena na řešení situace podniku Vinařství Lahofer, a.s. 
Společnost vlastní volné finanční prostředky, které  jsou uloženy na běžném bankovním 
účtu, přináší tedy velmi nízké nominální zhodnocení. Reální hodnota peněz se snižuje 
vlivem působení inflace. Vinařství Lahofer, a.s. nebude pro své podnikání v časovém 
horizontu přibližně pěti let využívat již zmíněné finanční prostředky, vedení podniku 
tedy zvažuje investici do finančních investičních instrumentů kapitálového trhu. 
Disponibilní prostředky jsou v řádech milionů korun českých. Cílem zamýšlené 
investice je ochrana volných peněžních prostředků proti znehodnocení vlivem inflace 
a dosažení dodatečného zisku. Management podniku Vinařství Lahofer, a.s. si je vědom 
rizika, které je spojeno s investicí na kapitálových trzích. Podnik tedy přijímá riziko, 
že v případě nepříznivého vývoje na kapitálových trzích se může hodnota jeho investice 
snížit. Vedení podniku požaduje, aby očekávané zhodnocení volných peněžních 
prostředků bylo vyšší, než které poskytují běžné a termínované bankovní účty. Dalšími 
požadavky jsou minimalizace měnového rizika a minimalizace informačního rizika. 
S investicí také musí být spojena vysoká likvidita a přiměřená rizikovost.  
Globálním cílem diplomové práce je navržení vhodné finanční investice podniku 
s ohledem na jeho investiční strategii a makroekonomickou situaci. Tento návrh bude 
vytvořen na základě podrobné analýzy aktuální situace na finančních trzích 
a analýzy současných investičních příležitostí na finančním trhu České republiky.  
Parciálními cíli diplomové práce jsou: 
- analýza soudobé makroekonomické situace v České republice a ve světě, 
- analýza vybraných akciových titulů obchodovaných na burzovních trzích 
v České republice. 
Na základě provedených analýz bude navrženo investiční doporučení pro společnost 
Vinařství Lahofer, a.s.  
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1.2 Metody zpracování diplomové práce 
 
Teoretická část diplomové práce byla vypracována na základě metody deskripce 
k objasnění pojmů týkajících se finančních investic. Vzhledem k požadavkům podniku 
na investici se soustředí teoretická část práce především na podnikové akcie. 
Určení současné ekonomické situace bylo vypracováno na základě metody pozorování 
důležitých makroekonomických ukazatelů. K určení faktorů majících vliv 
na jejich vývoj je použita metoda dedukce. Pro sestavení predikce na základě zjištěných 
hodnot a slovních hodnocení je využita metoda indukce. Verbální hodnocení současné 
ekonomické situace a hodnocení podnikových akcií vychází z informací, které pochází 
od renomovaných společností, které mají dlouholetou tradici na kapitálových trzích 
a mají dobrou pověst. 
Hodnocení akcií bylo vypracováno na základě metody sledování důležitých informací 
o společnostech, aktuálních zpráv vztahujících se k daným akciovým titulům a cílových 
cen, které jsou určovány profesionálními analytickými společnostmi. 
K určení předpokládaných zhodnocení podnikových akcií je použita metoda vnitřního 
výnosového procenta na základě aktuálních a cílových cen podnikových akcií. 
Očekávané zhodnocení akcií je zobrazeno v procentech per annum, aby bylo možné 
porovnávat zhodnocení mezi jednotlivými akciovými tituly. Určení vnitřního 
výnosového procenta je velmi složité, proto byl pro výpočet použit program Microsoft 
Office Excel 2010. 
Všechna data a informace pro metody diplomové práce, pokud není uvedeno jinak, byly 
získávány nejpozději k datu 5. 2. 2013.  
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2 Teoretické předpoklady finančního investování podniku 
 
Jestliže se podnik rozhodne investovat volné finanční prostředky na finančních trzích, 
management podniku musí mít k dispozici jistá teoretická východiska, znalosti 
o finančních trzích, musí prakticky ovládat investiční nástroje a na určité se zaměřit. 
Vzhledem ke specifickým požadavkům managementu podniku na finanční investice 
je tato část diplomové práce věnována teoretickým východiskům podnikových akcií, 
které patří mezi „klasické“ cenné papíry. 
 
2.1 Finanční investice podniku 
 
Podnik se ve finančním hospodaření velmi často ocitá v situaci, kdy má nedostatek 
peněžních prostředků pro realizaci investic související s provozní činností nebo naopak 
mu vzniká přebytek peněžních prostředků. Tento nesoulad se v tržních ekonomikách 
řeší prostřednictvím finančních trhů. Na finančních trzích se obchoduje s penězi 
a s různými cennými papíry. Úkolem finančních trhů je alokace peněžních prostředků 
mezi různými subjekty. Účastníky finančních trhů jsou vedle podniků i jiné subjekty: 
domácnosti, stát, zahraničí. V rámci nabídky peněžních prostředků mají rozhodující 
úlohu ve většině vyspělých zemí úspory domácností. Hlavním představitelem poptávky 
po peněžních prostředcích na finančním trhu jsou podnikatelské subjekty. (1) 
Účast podniků na finančních trzích je významná z několika hledisek: 
- finanční trhy umožňují podnikům alokovat volné peněžní prostředky v krátkém 
i dlouhém časovém úseku, 
- umožňuje získání peněžních prostředků od přebytkových subjektů, které nemají 
zájem uskutečňovat investice do hmotného a nehmotného majetku, 
- přispívá k dosažení vyšší produktivity a efektivnosti provozní činnosti 
podnikatelských subjektů, 
- pomáhá zajišťovat optimální úroveň likvidity podniku. (1) 
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Diplomová práce je zaměřena na účast podnikatelského subjektu na finančním trhu 
formou nabídky volných peněžních prostředků (podnik vystupuje jako investor 
peněžních prostředků do podnikových akcií). Jestliže podnik alokuje 
své volné peněžní prostředky do různých druhů cenných papírů, mluvíme o finančním 
investování. (1) 
Z časového hlediska může podnik finančně investovat dvojím způsobem: 
- do dlouhodobého finančního majetku, 
- do krátkodobého finančního majetku. (2) 
Vzhledem k požadavkům podniku na finanční investice je diplomová práce zaměřena 
na investování do dlouhodobého finančního majetku. Zmíněná forma investování 
se uskutečňuje na části finančního trhu, na které se obchoduje s dlouhodobými 
finančními instrumenty a poskytují se dlouhodobé úvěry. Zmíněná část finančního trhu 
se jmenuje kapitálový trh (na rozdíl od peněžního trhu, kde se obchodují krátkodobé 
finanční instrumenty a poskytují se krátkodobé úvěry). V méně rozvinutých 
ekonomikách podnikatelské subjekty uskutečňují většinu investic do hmotného 
investičního majetku. V moderních, průmyslově vyspělých ekonomikách podniky 
velkou část investic uskutečňují také v podobě finančních investic do dlouhodobého 
finančního majetku. Finanční investice usnadňují a urychlují proces reálného 
investování. (1) 
  
Obrázek 1: Schéma finančního trhu (Převzato z 3) 
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Motivy pro finanční investice do dlouhodobého finančního majetku 
prostřednictvím kapitálového trhu: 
- Zejména je to potřeba soustředění kapitálu na hmotné nebo nehmotné investice 
většího rozsahu, které podnik nestačil profinancovat ze svých zdrojů běžného 
roku. 
- Dalším důležitým motivem je snaha o efektivní zhodnocení nebo snížení rizika 
znehodnocení volných peněžních prostředků, které podniku zůstávají po splnění 
jejich cílů v oblasti hmotných a nehmotných investic. 
- Silným motivem pro finanční investování do dlouhodobého finančního majetku 
může být snaha vlastníků získat podílovou část v jiných podnicích, následně 
ovlivňovat jejich řízení, spojit do jednoho podnikatelského subjektu nebo zajistit 
dlouhodobé dodávky a odběr výrobků. 
- Finanční investice do dlouhodobého finančního majetku ovlivňují i celkové 
investiční rozhodování podniku. Výnosnost těchto investic se totiž většinou 
stává výchozím kritériem pro stanovení minimální požadované výnosnosti 
hmotných a nehmotných investic podniku. (1) 
 
2.2 Fáze procesu finančního investování podniku 
 
1) Volba strategie – investičního záměru 
Fáze zahrnuje následující kroky: 
- stanovení investičního záměru, 
- přesné určení množství investovatelného kapitálu, 
- určení požadované výnosnosti s ohledem na riziko ztráty a zamýšlenou délku 
investice, 
- analýza daňového postavení investora, 
- výběr investičních nástrojů vhodných k investování. (4) 
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2) Analýza dokumentů finančních trhů 
V následující fázi investor zužuje soubor finančních aktiv vybraných v první fázi 
procesu. Je známa řada způsobů a metod, které se zabývají analýzami různých druhů 
cenných papírů. V praxi jsou nejpoužívanější technická a fundamentální analýza. 
Obě patří mezi nejznámější a nejpoužívanější metody vhodné zejména k analýze 
akcií. (4) 
Technická analýza – na základě historického chování aktiva se tato analýza snaží 
správně načasovat okamžik nákupu a prodeje akcie za dosažení maximálního možného 
výnosu. (4) 
Fundamentální analýza – je podstatně náročnější na zpracování a na množství 
vstupních údajů. Výsledkem je stanovení tzv. vnitřní hodnoty akcie, detailní zpracování 
finanční situace podniku a odhad jeho dalšího vývoje. Vnitřní hodnota akcie představuje 
hypoteticky „správnou“ hodnotu akcie, která zohledňuje veškeré výše uvedené 
informace o podniku. Vnitřní hodnotu akcie investor porovnává s tržní cenou akcie 
a na základě tohoto porovnání se rozhoduje, jestli koupit nebo prodat daná aktiva. (5) 
Analýza dluhopisů je většinou založena na propočtech čistých současných hodnot 
budoucích výnosů. (4) 
 
3) Sestavení portfolia 
V následující fázi procesu finančního investování se investor rozhoduje, do kterých 
specifických aktiv bude investovat a v jaké míře. Také je nutné provést tyto činnosti: 
- Selektivita – předpovídání vývoje cen akcií. 
- Časování trhu – předpovídání pohybu cen akcií jako celku vzhledem k cenným 
papírům s pevnými příjmy (např. dluhopisy). 
- Diverzifikace – sestavení portfolia za účelem minimalizace rizika za daných 
podmínek. (5) 
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4) Revize a hodnocení výkonnosti portfolia 
Revize – jedná se o cyklické opakování všech již uvedených kroků, protože se investor 
může rozhodnout pro jiný investiční záměr a proto musí znovu provést nejen analýzu 
cenných papírů, musí také přehodnotit své portfolio. (4) 
Hodnocení výkonnosti – jedná se o hodnocení dosažených výnosů z investic a míru 
rizika, se kterým jsou spojeny. (4) 
 
2.3 Základní faktory investiční strategie 
 
Každý investor, vybírající vhodnou investici na finančním trhu, musí brát v úvahu 
tři základní faktory investiční strategie, kterými jsou výnosnost, rizikovost a likvidita. 
Tyto faktory jsou vzájemně propojeny. Management podniku jim musí věnovat velkou 
pozornost při výběru investice, protože na výnosnosti, rizikovosti a likviditě závisí 
celkový úspěch investice. 
 
2.3.1 Výnosnost 
 
V praxi existují různé druhy investičních projektů, které jsou realizovány za účelem 
dosažení různých cílů. Finanční investice jsou realizovány převážně za účelem 
co nejvyššího zhodnocení vložených peněžních prostředků. Kritérium úspěšnosti těchto 
investic  tedy je jejich výnosnost. (3) 
 
Hodnocení výnosnosti finančních investic 
Hodnocení výnosnosti investic se v praxi provádí z různých důvodů. Může se jednat 
o výpočet výnosnosti ukončených investic nebo se může jednat o propočty očekávané 
výnosnosti. Výpočty očekávané výnosnosti se provádějí v případě, kdy investoři zvažují 
nákup určitého finančního aktiva, u kterého se snaží určit jeho očekávanou výnosnost. 
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V praxi jsou výpočty výnosnosti ukončených investic sice důležité, ale podstatně větší 
pozornost je věnována výpočtům očekávané výnosnosti investice. (3) 
1) Statické metody výpočtu výnosnosti investic 
Statické metody výpočtu výnosnosti nezahrnují hledisko působení faktoru času. 
Lze je tedy použít pouze v případech, kdy není působení faktoru času považováno 
za příliš významné. V praxi takové případy nastávají pouze u krátkodobých investic 
směrovaných zejména do nástrojů peněžního trhu. (3) 
2) Dynamické metody výpočtu výnosnosti investic 
Tyto metody mají podstatně větší vypovídací schopnost. Uvažují totiž i působení 
faktoru času ve spojení s výší úrokové míry existující v období trvání investice 
na příslušném finančním trhu. Proto jsou používány především u investic na delší 
časové období nebo pokud mají výpočty posloužit ke konečnému rozhodnutí o výběru 
vhodného investičního nástroje. (3) 
 
Druhy výnosů 
1) Běžné výnosy  
Běžné výnosy jsou veškeré příjmy plynoucí investorům z držby finančních investičních 
nástrojů. Může se tedy jednat o úroky z poskytnutých úvěrů, inkasované kuponové nebo 
jiné platby z dluhopisů, dividendy z vlastnictví akcií, atd. Běžné výnosy jsou dále 
děleny na hrubé běžné výnosy (nekrácené peněžní příjmy plynoucí investorovi z držby 
finančního nástroje) a čisté běžné výnosy, což jsou hrubé běžné výnosy snížené 
o daňové odvody. (6) 
2) Kapitálové výnosy 
Kapitálové výnosy vznikají na základě obchodování s finančními investičními nástroji. 
Plynou tedy pouze z obchodovatelných investičních nástrojů, což jsou především cenné 
papíry. Hrubé kapitálové výnosy vznikají obchodováním finančních investičních 
nástrojů na finančním trhu, jsou to tedy nekrácené peněžní příjmy získané 
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jejich případným prodejem. Čisté kapitálové výnosy se určují tak, že od hrubých 
kapitálových výnosů se odečítá kupní cena finančních nástrojů, transakční náklady 
a daňové odvody. (3) 
Celkový výnos 
Celkový výnos z finanční investice je dosažený součtem veškerých příjmů, 
které investor získá z příslušného investičního nástroje. Celkový hrubý výnos 
se vypočítává jako součet běžných hrubých výnosů a běžných kapitálových výnosů. 
Celkový čistý výnos lze chápat jako součet běžných čistých výnosů a kapitálových 
čistých výnosů. (3) 
 
2.3.2 Rizikovost 
 
Každá investice je spojena s určitou mírou rizika. V investiční praxi se můžeme setkat 
s mnoha riziky. Proto je pro investory často obtížně odhadnout, které rizika budou 
spojena s realizací jednotlivých investičních projektů a jak významně budou ohrožovat 
výnosnost investice. Při investování do finančních nástrojů, zejména pokud 
jde o veřejně obchodovatelné cenné papíry, se investoři nejčastěji setkávají s těmito 
druhy investičních rizik: 
1) Riziko změn úrokových sazeb 
Jde o nebezpečí budoucího pohybu úrokových sazeb. Jejich pohyb totiž významně 
ovlivňuje tržní ceny všech druhů obchodovatelných finančních nástrojů. Za nepříznivý 
pro investory je považován především vzestup úrokových sazeb v době, 
kdy už příslušné finanční nástroje zakoupili. Riziko pohybu úrokových sazeb je možné 
považovat za nediverzifikovatelné riziko. (3) 
2) Inflační riziko 
Tento druh rizika se týká nebezpečí růstu cenové hladiny, což má nepříznivý dopad 
na reálnou výnosnost investic. Nominální míry výnosu většiny finančních nástrojů 
při růstu cenové hladiny sice rostou, což ale nemusí platit pro hodnoty reálné. 
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Při vysokých mírách inflace se zvyšuje pravděpodobnost toho, že reálné míry výnosu 
finančních investic mohou být velice nízké, ale dokonce i záporné. Přitom v souvislosti 
s růstem inflace se zvyšují nominální úrokové sazby a tržní ceny finančních investičních 
instrumentů vykazují zvýšenou volatilitu a mnohé z nich mohou klesat. Inflační riziko 
je rovněž nediverzifikovatelné. (3) 
3) Riziko událostí 
Jedná se o nebezpečí možného vzniku nebo zveřejnění neočekávaných nepříznivých 
událostí, které mohou negativně ovlivnit tržní ceny cenných papírů. Jedná se rovněž 
o součást tržního rizika, takže je toto riziko nediverzifikovatelné. (3) 
4) Riziko insolvence emitenta 
Tento druh rizika souvisí s možností, že emitent nebude schopen dostát svým závazkům 
z důvodu nesolventnosti, což může vést až k bankrotu. To znamená, 
že riziko insolvence emitenta se vztahuje pouze ke konkrétní emisi cenných papírů, 
takže je lze diverzifikovat. Jde o riziko, které bývá nejčastěji spojeno s cennými papíry 
korporací. (3) 
5) Riziko ztráty likvidity finančního investičního nástroje 
Jde o nebezpečí související se situací, že by investor během držby investičního nástroje 
ztratil možnost tento investiční nástroj přeměnit na peněžní hotovost 
za odpovídající cenu a standardních transakčních nákladů. Tento druh rizika je spojen 
buď s konkrétním cenným papírem nebo s charakterem trhu, na kterém je obchodován. 
Tudíž se může jednat o riziko diverzifikovatelné nebo nediverzifikovatelné. (3) 
6) Měnové riziko 
Měnové riziko souvisí pouze s investičními nástroji denominovanými v cizích měnách, 
jejichž výnos může být negativně ovlivněn změnami kurzů mezi tuzemskou měnou 
a měnou, ve kterém je investiční nástroj denominován. Jde o tržní, nediverzifikovatelné 
riziko, které je možné do jisté míry předvídat a lze se proti němu zajistit. (3) 
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7) Právní riziko 
Právní riziko souvisí se situací, kdy se investor nemůže právně domoci splnění 
podmínek dohodnutých v uzavřeném kontraktu. Jedná se o nebezpečí existující 
především na finančních trzích méně vyspělých zemí s nedokonalým právním 
systémem. Jde o součást tržního rizika, které je možné do jisté míry předvídat. 
Vhodným umístěním investic je možné se tomuto nebezpečí částečně vyhnout. (3) 
8) Operační riziko 
Operační riziko pramení z lidských pochybení a z chyb nebo výpadků informačních 
systémů. Mezi tohle riziko lze začlenit i případné podvody účastníků finančního trhu. 
Jedná se o tržní riziko. (3) 
9) Riziko individuálních vlastností investičních nástrojů 
Jedná se o řadu dalších rizik týkajících se různých ustanovení, které mohou jednotlivé 
druhy finančních investičních dokumentů a jednotlivé emise cenných papírů nabývat 
ve smyslu legislativy jednotlivých zemí. Těchto různých vlastností může emitent využít 
v neprospěch investora. (3) 
 
2.3.3 Likvidita 
 
Likvidita je jedním ze základních faktorů investiční strategie ovlivňující poptávku 
po investičních instrumentech. Pojem likvidita představuje rychlost, s jakou je možné 
daný investiční nástroj bezeztrátově přeměnit v peněžní prostředky. U nástrojů 
finančního trhu jsou za likvidní považovány především cenné papíry obchodované 
na veřejných, sekundárních, zejména pak organizovaných trzích. Dále většinou platí 
i to, že čím větší je jejich emise, tím je možné je považovat za likvidnější. Rychlost 
přeměnitelnosti cenných papírů v peněžní prostředky také zvyšuje kvalita burzovního 
trhu, na kterém jsou dané cenné papíry kótovány. Na velikost likvidity finančních 
nástrojů působí mnoho faktorů. Za nejvýznamnější lze označit změny agregátní 
poptávky, která ovlivňuje likviditu prakticky všech finančních instrumentů 
22 
 
obchodovaných na finančním trhu. Pokud se agregátní poptávka existující 
na příslušném finančním trhu zvyšuje, je tento nárůst většinou hodnocen pozitivně 
jako stoupající důvěra investorů v dobře rozvíjející se ekonomiku. Tento fakt 
s sebou přináší i dobrý výhled na další hospodářský růst. Jako velmi nebezpečný faktor 
bývá hodnocen pokles agregátní poptávky, zejména pokud by se jednalo o pokles 
dlouhodobý. (3) 
 
2.4 Makroekonomická analýza 
 
Akciové trhy jsou ovlivňovány mnoha makroekonomickými faktory, nejvýznamnějšími 
z těchto faktorů jsou: 
Reálný výstup ekonomiky 
Akciové trhy vždy byly velmi ovlivňovány vývojem ekonomiky příslušného státu 
i vývojem světové ekonomiky. Dlouhodobě lze vypozorovat, že vývoj na akciových 
trzích se pohybuje okolo několikaprocentního ročního hospodářského růstu, 
který je způsoben růstem ekonomické úrovně. Ze střednědobého pohledu už tato vazba 
není tak pevná, protože je zde významné propojení vývoje na akciových trzích 
s etapami hospodářského cyklu. Trend akciových trhů závisí na očekávaných 
výsledcích, proto předbíhá o několik měsíců vývoj ekonomiky. Spotřebitelské 
i podnikatelské chování je ovlivněno vývojem na akciových trzích. Lze tedy říci, 
že trend akciových trhů ovlivňuje vývoj ekonomiky. (3) 
Fiskální politika 
Fiskální politika je součást hospodářské politiky státu, která se snaží ovlivnit vývoj 
ekonomiky změnami výše a struktury daní a veřejných výdajů. Poptávku po akciích 
ovlivňují především daně z příjmů. Daně z příjmů snižují hrubé zisky firem, což snižuje 
vyplacené dividendy, které se většinou znovu daní. Také bývají zdaněny i kapitálové 
příjmy plynoucí z rozdílu nákupních a prodejních cen. Dalším významným faktorem 
je výdajová politika státu. Vládní výdaje mají pozitivní vliv na ceny akcií v případě, 
že jsou použity na nákup produktů a služeb akciových společností. Negativní vliv 
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mohou přinést, jestliže zvyšují rozpočtový deficit. Rozpočtový deficit je následně 
financován emisemi vládních dluhopisů, což vede k růstu úrokových sazeb. (3) 
Peněžní nabídka 
Peněžní nabídka je považována za jeden z nejvýznamnějších faktorů působících 
na akciové trhy. Umožní-li centrální banka zvýšení peněžní nabídky při zachování 
konstantní poptávky po penězích, investoři investují tyto dodatečné peněžní prostředky 
částečně i na akciových trzích. V podmínkách velmi krátkého období lze nabídku akcií 
považovat za fixní, proto dochází k růstu cen akcií. (3) 
Úrokové sazby 
Jedná se o další významný faktor, který působí na akciové trhy. Růst úrokových sazeb 
a tím i výnosů plynoucích z dluhopisů odebírá z akciových trhů peněžní prostředky 
na nákup dluhopisů, které umožňují získat vyšší výnos. Z tohoto důvodu při růstu 
úrokových sazeb ceny akcií klesají a naopak. (3) 
Inflace 
Ve většině států je odepisování založeno na odepisování z pořizovacích cen, v období 
růstu inflace tedy reálná hodnota odpisů klesá a tím se zvyšuje daňová zatížení 
společností. To vede ke snížení reálného zisku po zdanění, poklesu dividend a tržních 
cen akcií. Stejný daňový dopad má oceňování zásob při růstu inflace. Na druhou stranu 
některé firmy profitují na růstu cen a na faktu, že inflace je doprovázena růstem 
nominálních úrokových sazeb. Úrokové sazby jsou nákladovou položkou, jejich zvýšení 
tedy snižuje zdanitelný zisk podniku. Inflační prostředí ovšem způsobuje celkovou 
nejistotu v ekonomice, což způsobuje snížení poptávky po akciích a pokles 
jejich tržních cen. (3) 
Příliv nebo odliv zahraničního kapitálu 
Zájem zahraničních investorů má velmi silný vliv na akciové kurzy. Příliv peněžních 
prostředků ze zahraničí způsobuje růst na akciovém trhu, odliv zahraničního kapitálu 
pokles. Akcie významných korporací se obchodují na více světových burzách, 
jejich vzestup na jedné burze pak způsobuje vzestup i na ostatních burzách a naopak. (3) 
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Kvalita investičního prostředí 
Jedná se o soubor podmínek, které vzbuzují zájem nebo odrazují investory od realizace 
jimi zamýšlených investic. Faktorů podílejících se na kvalitě investičního prostředí 
je mnoho, mezi nejvýznamnější patří především schodky a nerovnováha, cenové 
regulace a černý trh, ekonomické a politické šoky, korupce, hospodářská kriminalita 
a právní systém. (3) 
 
2.5 Vývoj na finančním trhu v jednotlivých fázích hospodářského 
cyklu 
 
Ekonomický a finanční sektor jsou velmi úzce provázány. Současný i očekávaný vývoj 
světové a národní ekonomiky má značný vliv na vývoj na finančních trzích. Vzhledem 
k jejich cyklickému chování je při investicích do finančních investičních nástrojů 
je nutné, aby management podniku přihlížel i k hospodářskému cyklu 
a makroekonomické analýze. Jedná se o velmi důležité faktory, které přispívají 
k celkové úspěšnosti investice. (3) 
 
Graf 1: Graf hospodářského cyklu (Převzato z 3) 
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Bod 1 – Na začátku růstové fáze se ekonomika po prodělané deflaci nachází ve stavu 
nízkých cen, nízkých úrokových sazeb, nízké úrovně domácího produktu, nízkých zisků 
podniků a z toho vyplývajících nízkých nebo žádných dividend. Ekonomika 
se také potýká s nízkou poptávkou po úvěrech a s tím souvisejícím přebytkem 
zapůjčitelích fondů. Pouze nejodvážnější investoři očekávají budoucí oživení 
ekonomiky a začínají nakupovat akcie, které se v té době nachází na svých 
dlouhodobých minimech. (3) 
Bod 2 – Po zastavení ekonomického poklesu se nejdříve začne oživovat produkce 
těch výrobků a služeb, které jsou nezbytné pro život obyvatelstva a jejich pořízení bylo 
odkládáno na pozdější dobu. Jejich struktura bude do jisté míry záviset na hospodářské 
politice státu. Úrokové sazby jsou v této době velmi nízké, ceny práce, surovin a energií 
jsou také nízké. Pomalu nabíhající výroba nemá negativní vliv na inflaci 
a díky ní se zvyšuje příliv peněž do domácností. Tento fakt způsobuje další růst 
poptávky a pomalé oživování ekonomiky. (3) 
Bod 3 – V tomto období se začínají oživovat další odvětví ekonomiky. Zvyšující 
produkce však stále nezpůsobuje růst inflace, úrokové sazby proto zůstávají nízké. 
Celková úroveň produkce ekonomiky se začíná blížit plnému využití výrobních kapacit, 
kterých je v některých oborech již nedostatek. Řada podniků tedy začíná provádět čisté 
investice, což vyžaduje externí financování. Úrokové sazby tedy začínají stoupat, 
i když ještě nejsou příliš vysoké. (3) 
Bod 4 -  Postupně začíná být nedostatek kvalifikované pracovní síly, v důsledku vysoké 
zaměstnanosti a růstu mezd dále stoupá poptávka domácností. Ekonomika se začíná 
přehřívat a úrokové sazby rostou. Ekonomové začínají tušit brzký vrchol hospodářského 
cyklu a vytvářejí se podmínky k úspěšnému přežití následné hospodářské recese. 
Centrální banka zvyšuje úrokové sazby, aby zpomalila růst ekonomiky a především 
rychle zvyšující se inflaci. Kurzy akcií se v této době nachází na svých dlouhodobých 
maximech. Objevují se první investoři, kteří prodávají akcie a nakupují dlouhodobé 
dluhopisy s fixní úrokovou sazbou, protože očekávají recesy. (3) 
Bod 5 – Centrální banka dál zvyšuje úrokové sazby, aby ochladila přehřátou 
ekonomiku. Rozšiřuje se všeobecný názor o tom, že se blíží recese. Se stoupajícími 
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úrokovými sazbami se snižují vnitřní hodnoty akcií, které se investorům začínají zdát 
předražené. Vyšší úrokové sazby placené z úvěrů negativně ovlivňují hospodaření 
podniků, investoři tedy prodávají akcie a ekonomika se nachází na svém vrcholu. (3) 
Bod 6 – Kurzy akcií v důsledku jejich rychle zvyšující se nabídky rychle klesají, 
nastává panika a ceny akcií padají ještě rychleji. Tento negativní faktor postupně 
dolehne na celou ekonomiku, která snižuje svůj výkon. Z investorů v této době profitují 
pouze ti, kteří si včas koupili dlouhodobé dluhopisy s fixní úrokovou sazbou. 
Jejich kurzy v důsledku poklesu úrokových sazeb rostou. Někteří investoři již pomalu 
začínají přemýšlet o nákupu akcií, které se dostávají na dlouhodobá minima, 
protože očekávají opět oživení a hospodářský růst. (3) 
 
2.6 Investiční cenné papíry 
 
Investiční cenný papír představuje zastupitelný a převoditelný finanční instrument. 
Především vlastnost obchodovatelnosti je důležitá, aby se daný instrument 
dal považovat za cenný papír. Cenný papír představuje u jedné strany finanční aktivum 
a u druhé strany finanční závazek nebo kapitálový nástroj. Ne všechny finanční nástroje 
jsou obchodovatelné. Například nelze samostatně prodat běžný účet v bance nebo účet 
stavebního spoření. Jediným možným způsobem dispozice s takovými aktivy je snížení 
nebo zvýšení stavu na účtu. Naopak aktiva ve formě dluhopisů, směnek nebo akcií 
lze prodat třetí straně, aniž by byl do transakce zahrnut emitent dluhopisu, akcie 
nebo směnky. Název cenný papír úzce souvisí s tím, že původně se skutečně jednalo 
o papír, proto název cenný papír. Navíc koupě akcie většinou znamená výměnu 
vlastnictví cenného papíru s jeho nynějším vlastníkem a nikoli čekání, až se společnost 
rozhodne emitovat nové cenné papíry. U cenných papírů existuje kromě primárního trhu 
také trh sekundární. U ostatních finančních nástrojů je trh ve své podstatě 
pouze primární. Pouze část nástrojů dluhového trhu představují cenné papíry. 
I když se s půjčkami a úvěry do určité míry obchoduje, nejedná se o cenné papíry. 
V kategorii dluhových trhů se nachází půjčky, úvěry a vklady, které cennými papíry 
nejsou a dluhové cenné papíry, které lze považovat za cenné papíry. Když se mluví 
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o trhu s půjčkami, úvěry a vklady, trh je chápán ve smyslu, že jednotliví účastníci 
si konkurují v poskytnutí nebo přijetí půjčky, vkladu nebo úvěru. S takto sjednanými 
kontrakty se běžně neobchoduje, ale lze je postoupit jiným osobám. (7) 
 
Z hlediska funkce se účastníci trhu s cennými papíry dělí na: 
1) Emitenti – vydávají cenné papíry, aby získali peněžní prostředky. 
Emisi cenného papíru organizuje přímo emitent nebo finanční zprostředkovatel. 
Přímá emise cenného papíru je levnější, ale emitent podstupuje riziko, 
že cenné papíry nebudou prodány.  
2) Investoři – jsou osoby investující peněžní prostředky do koupě cenných papírů. 
3) Finanční zprostředkovatelé – finanční instituce zprostředkovávající prodej 
a koupi cenných papírů, vstupují tím mezi emitenty a investory. Finanční 
zprostředkovatelé také přebírají riziko, že cenné papíry nebudou prodány. (7) 
První prodej cenného papíru se provádí na primárním trhu, tzv. emisí cenného papíru. 
S těmito cennými papíry se dále obchoduje na sekundárním trhu. (7) 
 
Podoba cenných papírů: 
1) Listinná – skutečně existují jako cenné papíry, které akcionář drží u sebe. 
2) Zaknihovaná – jsou registrovány v registru cenných papírů (v České republice 
to je Středisko cenných papírů a Systém krátkodobých dluhopisů České národní 
banky). (7) 
 
Dělení cenných papírů podle jejich formy: 
1) Cenné papíry na řad – tyto cenné papíry se převádí rubopisem a předáním. 
Práva spojená s cenným papírem má ten, kdo cenný papír předloží 
a na něhož byl cenný papír vydán nebo je poslední v řadě rubopisů.  
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2) Cenné papíry na jméno – cenné papíry na jméno jsou spojeny s konkrétním 
vlastníkem. Práva z cenných papírů má pouze osoba, která je uvedena 
v seznamu vlastníků cenných papírů, který je veden emitentem 
nebo zprostředkovatelem.   
3) Cenné papíry na doručitele – nejsou spojeny s konkrétním vlastníkem. 
Práva spojená s cennými papíry má osoba, která je jejich vlastníkem. 
Převod listinných cenných papírů na doručitele spočívá v pouhém předání. (7) 
 
Z hlediska majetkové podstaty jsou investiční cenné papíry členěny na: 
1) Majetkové cenné papíry 
Majetkovými cennými papíry jsou především podnikové akcie. Zakoupením podnikové 
akcie investor majetkově vstupuje do akciové společnosti a nabývá práv akcionáře 
jako společníka. Společnosti vydávají akcie za účelem získání peněz pro svůj vznik 
nebo rozvoj svých aktivit. (3) 
2) Dluhové cenné papíry 
 Do této skupiny cenných papírů se zařazují především dluhopisy a směnky. Za dluhový 
cenný papír lze považovat i cenný papír mající stejný nebo podobný charakter 
jako dluhopis nebo směnka. Zejména se jedná o vkladní listy a vkladové certifikáty, 
což jsou krátkodobé cenné papíry, které banky vydávají místo termínových vkladů. 
Jsou vydávány na majitele s uvedením splatnosti a úrokové míry. (3) 
 
2.6.1 Podnikové akcie 
 
Nejčastější formou kapitálového cenného papíru je podniková akcie. Akcie je cenný 
papír představující podíl na vlastnictví akciové společnosti. Společnost emituje akcie 
za účelem získání peněžních prostředků na svůj vznik nebo na rozvoj svých aktivit. 
Existují dva druhy akcií – kmenové akcie a prioritní akcie. Prioritní akcie mají 
specifické vlastnosti a k jejich získání je potřeba splnit určité podmínky. Pro investora 
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tak jsou nejdostupnější kmenové akcie, které se obchodují na veřejných sekundárních 
organizovaných trzích, kterým je například i Burza cenných papírů Praha, a.s. (4) 
 
Kmenové akcie 
Kmenová akcie je cenný papír, který není obvykle splatný a který investorovi zajišťuje 
proměnný příjem hotovosti ve formě dividend a v případě prodeje také investorovi 
zajišťuje kapitálový zisk nebo kapitálovou ztrátu. Práva majitele akcie jsou určena 
zákonem, jde o právo podílet se na řízení akciové společnosti, právo na podíl na zisku 
a právo na podíl na likvidačním zůstatku při zániku akciové společnosti. Na rozdíl 
od dluhopisu se držitel ani žádný další vlastník akcie nestává věřitelem emitenta. Držitel 
akcie tedy nemá právní nárok na výnos akcie a nepřísluší mu právo na splacení 
její jmenovité hodnoty. (4) 
 
Prioritní akcie 
Akciová společnost může vedle kmenových akcií emitovat také prioritní akcie. Podíl 
prioritních akcií na základním kapitálu společnosti však nesmí být vyšší než podíl 
kmenových akcií. Kmenové a prioritní akcie podniku se obchodují na burze zvlášť. 
Prioritní akcie většinou nejsou spojeny s hlasovacím právem, proto je často cena 
prioritních akcií nižší než cena kmenových akcií. Ke zvláštním právům již zmíněného 
druhu akcií patří většinou vyšší dividenda (prioritní dividenda). (4) 
 
Hodnocení akcií 
Při hodnocení akcií je mezi investory často využíván poměrový ukazatel P/E 
(Price/Earnings Ratio). Jde o ukazatel relativního ocenění akcií, který investorovi 
naznačuje, jestli jsou akcie podle určitých kritérií drahé nebo levné. V čitateli (P) 
je tržní cena akcie a ve jmenovatel (E) zisk na jednu akcii společnosti. Poměr tedy říká, 
kolikrát je cena akcie na trhu vyšší než zisk připadající na jednu akcii nebo kolik jsou 
investoři ochotni zaplatit za zisk vytvořený společností. Obecně platí, že čím vyšší 
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je tento poměrový ukazatel, tím jsou akcie dražší. Investoři tedy platí vyšší cenu 
za stejnou jednotku zisku nebo obráceně. S rostoucím ukazatelem P/E tedy klesá 
očekávaná návratnost akcií. (8) 
 
Za tržních podmínek, kdy kurzy akcií nejsou nezvykle vysoké ani nezvykle nízké 
ve vztahu k normálním hodnotám platí u P/E následující pravidla: 
1) P/E = 0-10 – jedná se o podhodnocenou akcii, v některých případech to může 
naznačovat, že trh očekává pomalejší růst zisků společnosti, než je růst inflace.   
2) P/E = 10-15 – jedná se o spravedlivě ohodnocenou akcii. Dá se také říci, 
že trh očekává růst zisků společnosti přibližně ve stejném tempu, jako je růst 
inflace. 
3) P/E = 15-20 – akcie je nadhodnocena a trh očekává rychlejší růst zisků 
společnosti, než je tempo růstu inflace. 
4) P/E > 20 – akcie je výrazně nadhodnocena a trh očekává výrazně rychlejší růst 
zisků společnosti, než je tempo růstu inflace. (8) 
 
Jedná se o ukazatel, který bývá u každé burzovně obchodované akcie pravidelně 
publikován v rámci zveřejňovaných výsledků burzovního obchodování. Je ale nutné 
zachovat určitou opatrnost při používání P/E ukazatele. Existují totiž některé faktory, 
které mohou hodnotu ukazatele podstatně zkreslit. Takovými faktory jsou například 
použité účetní metody, jednorázové obchodní a finanční operace, aktuálnost 
dosazovaných údajů. (3) 
V praxi často využívaným způsobem pro hodnocení akcií je využití zveřejňovaných 
cílových cen. Cílovou cenou akcie se rozumí očekávaná cena, kolem které by se měla 
pohybovat tržní cena akcie většinou v ročním horizontu. Analytici tuto cenu stanovují 
na základě oceňovacího modelu pomocí váženého průměru cílových cen vypočítaných 
různými metodami. Do výpočtu je zahrnuto i hodnocení hospodářské situace 
společnosti, přihlíží se i k ocenění akcií konkurenčních společností. K úpravám cílových 
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cen dochází pravidelně (v návaznosti na zveřejnění hospodářských výsledků), 
tak nárazově jako reakce na významnou informaci. (9) 
Dalším v praxi často používaným způsobem hodnocení akcií je metoda vnitřního 
výnosového procenta, která je založena na koncepci současné hodnoty. Tato metoda 
spočívá v hledání vnitřní míry výnosu, při které je současná hodnota investice (součet 
diskontovaných peněžních toků získaných z investičního nástroje za celou dobu 
jeho držby) rovna velikosti vynaložených investičních nákladů. Výpočty vnitřní míry 
výnosu nejsou jednoduché u investic s delším investičním horizontem s nepravidelnými 
peněžními toky. U těchto typů investic je nutné využít výpočetní techniku pro stanovení 
vnitřní míry výnosu. (3) 
 
    
   
     
  
   
         
  
   
         
      
   
         
  
Rovnice 1: Metoda vnitřního výnosového procenta (Převzato z 3) 
 
Kde: IN – investiční náklady (pořizovací cena investičního nástroje), 
 CF – peněžní tok získaný v jednotlivých ročních obdobích trvání investice, 
 n – počet let trvání investice, 
 IRR – vnitřní míra výnosu. (3) 
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3 Analýza soudobé makroekonomické situace v České 
republice a ve světě 
 
Aktuální situace na finančních trzích byla, je a bude vždy ovlivňována mnoha 
makroekonomickými faktory. Proto je důležité před provedením investice 
tyto makroekonomické faktory důkladně analyzovat. Jedná se především o stav 
ekonomik vyspělých států, jejich fiskální a měnovou politiku, míry nezaměstnanosti 
a inflace. Při rozhodování investora musí hrát zásadní roli predikce důležitých 
makroekonomických ukazatelů. Pro popsání současné situace a predikcí vývoje 
důležitých makroekonomických ukazatelů jsou v této části diplomové práce použity 
především zprávy a prognózy Ministerstva financí České republiky a České národní 
banky.  
 
3.1 Analýza vývoje světové ekonomiky 
 
V ekonomice USA pokračuje oživení, výhledy již nezatěžují nejistoty spojené s volbou 
prezidenta a částečně byl také vyřešen problém tzv. fiskálního útesu. V Číně 
v souvislosti s globálním zpomalením pokleslo tempo růstu, výkon ekonomiky se dále 
drží plánu a posilující domácí spotřeba otvírá éru slabšího ale stabilního růstu HDP. 
V eurozóně došlo ke zklidnění situace se snížením rizika možného rozpadu eura 
a eskalace situace v Řecku. (10) 
 
Ekonomika USA 
Výkon americké ekonomiky se ve 3. čtvrtletí roku 2012 mezičtvrtletně zvýšil o 0,7 %. 
Růst byl tažen zejména spotřebou domácností, spotřebitelská důvěra však v posledních 
měsících přibrzdila. Pozitivní situace panuje na akciových trzích – index Dow Jones 
se po poklesu v 1. polovině 4. čtvrtletí vrátil na úroveň okolo 13 000 bodů. Ekonomika 
má zřejmě nakročeno k období růstu, čemuž nasvědčuje vývoj nových objednávek 
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v průmyslu. Na trhu realit už 7 měsíců rostou ceny nemovitostí, což může být známkou 
očekávání trvalejšího oživení ekonomiky. USA stojí na počátku expanze energetických 
odvětví. S rostoucí produkcí ropy a plynu je spojeno snížení energetických nákladů 
výroby, které by mělo přispět ke zvýšení atraktivity USA pro investory. Tento fakt 
se pozitivně odráží na míře nezaměstnanosti, která v prosinci byla na úrovni 7,8 %, 
což bylo nejméně za poslední 4 roky. (10) 
Ekonomiku podporuje vysoce akomodativní měnová politika Fedu. Ten v září roku 
2012 zahájil již 3. kolo tzv. kvantitativního uvolňování. Úrokové sazby jsou i nadále 
v rozmezí 0 - 0,25% a na této úrovni by podle oznámení Fedu měly zůstat do té doby, 
než míra nezaměstnanosti klesne pod 6,5 %. Nejistota, která se rýsovala na konci 
minulého roku v souvislosti s automatickými škrty ve státních výdajích, byla dočasně 
překonána dohodou v Kongresu. (10) 
 
Ekonomika eurozóny 
Ekonomika eurozóny vykázala ve 3. čtvrtletí roku 2012 mezičtvrtletní pokles o 0,1 %. 
Pokles spotřeby domácností v první polovině roku 2012 se ve 3. čtvrtletí zastavil. 
Hlavní příčinou slabé spotřeby a klesajících investic jsou dopady úsporných politik 
zaměřených na konsolidaci veřejných financí a s tím spojený růst sklonu k úsporám. 
Pozitivně přispíval k růstu prakticky jen čistý export, který však slabou domácí spotřebu 
a investice nebyl schopen kompenzovat. Stále existují značné rozdíly mezi jednotlivými 
zeměmi. Tahounem eurozóny zůstává Německo, kde spolu s exportem rostla i spotřeba 
domácností. Vývoz Německa však směřuje z 60 % do EU, je tedy otázkou času, 
kdy dojde ke zpomalení v důsledku slabého zbytku eurozóny a EU jako celku. (10) 
Francouzská ekonomika, která již od 2. čtvrtletí roku 2011 stagnuje, by se ke konci 
letošního roku mohla dočkat mírného oživení. V recesi nadále setrvávají velké 
ekonomiky Itálie, Španělska a čtyři další země eurozóny. Britská ekonomika 
ve 3. čtvrtletí vystoupila z recese, čemuž napomohl jednorázový impulz v podobě 
Olympijských her. Rozdílnost vývoje v eurozóně je nejlépe vidět u míry 
nezaměstnanosti. Ta se v listopadu zvýšila již na 11,8 %, což představuje meziroční 
nárůst o 1,2 %. Nejvyšší nezaměstnanost vykázalo Španělsko (26,6 %), 
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dále Řecko (26 %), Portugalsko (16,3 %), Irsko (14,6 %) a Slovensko (14,5 %). 
Naopak v Německu míra nezaměstnanosti klesla až na 5,4 %. Situace na trhu práce 
má kromě ekonomické dimenzi. Vysoká míra nezaměstnanosti snižuje spotřebu 
domácností, což ztěžuje vládní úsilí o konsolidaci veřejných financí. (10) 
 
    
 
3.2 Analýza ekonomického vývoje v České republice 
 
3.2.1 Reálný výstup ekonomiky 
 
Hrubý domácí produkt České republiky ve 3. čtvrtletí roku 2012 mezičtvrtletně klesl 
o 0,3 %, meziročně došlo k poklesu o 1,6 %. Výkon ekonomiky se mezičtvrtletně snížil 
potřetí v řadě, ekonomika se tedy od začátku roku 2012 nacházela v recesi. Ministerstvo 
financí České republiky považuje míru nejistoty plynoucí z dluhové krize některých 
evropských ekonomik za nižší a domnívá se, že česká ekonomika ve 4. čtvrtletí roku 
2012 stagnovala. (10) 
 Tabulka 1: Vývoj HDP (Převzato z 10) 
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Ministerstvo financí České republiky pro rok 2013 predikuje stagnaci HDP respektive 
nepatrný růst o 0,1 %, pro rok 2014 pak očekává růst HDP o 1,4 %. Oproti předešlým 
predikcím je výhled snížen především z důvodu vyššího poklesu hrubých domácích 
výdajů a z důvodu nižšího příspěvku salda zahraničního obchodu k růstu HDP 
vzhledem k slabším poptávkovým vyhlídkám eurozóny. (10) 
 
3.2.2 Fiskální politika 
 
Podle predikcí Ministerstva financí České republiky dosáhl v roce 2012 deficit vládního 
sektoru 193,4 mld. Kč, což představuje 5,0 % HDP. Za tímto zhoršením oproti roku 
2011 stojí metodické úpravy v aktuálním systému účetnictví, které byly dány 
oklasifikováním finanční kompenzace církvím ve výši 59 mld. Kč (1,5 % HDP) 
a také zachycením neproplacené části zdrojů z EU na operační programy v celkové výši 
12,1 mld. Kč (0,3 % HDP). Jedná se o jednorázové výdajové kapitálové transfery, 
bez kterých by odhad vládního deficitu za rok 2012 činil 122,2 mld. Kč. (10) 
Saldo vládního sektoru by podle predikcí Ministerstva financí České republiky v roce 
2013 mělo činit -2,9 % HDP, Česká republika by tedy měla plnit maastrichtské 
Graf 2: Hrubý domácí produkt a reálný hrubý domácí důchod (Převzato z 10) 
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kritérium vládního deficitu. Oproti minulým predikcím Ministerstvo financí 
České republiky sice pro rok 2013 počítá s mírně výraznějším poklesem spotřeby 
domácností a pomalejším růstem objemu mezd a platů. Na druhou stranu však počítá 
s podstatně nižšími výnosy dlouhodobých státních dluhopisů. Tento fakt by měl 
generovat dostatečnou úsporu úrokových nákladů. Ministerstvo financí České republiky 
předpokládá, že se tyto efekty budou vzájemně eliminovat. (10) 
 
3.2.3 Nezaměstnanost 
 
Sezónně očištěná registrovaná nezaměstnanost ve 4. Čtvrtletí roku 2012 potvrdila 
růstovou tendenci, která trvá od května roku 2012. I přes rok trvající recesi nadále 
pokračuje pokles počtu nově hlášených nezaměstnaných, který se dostal již na úroveň 
roku 2007, kdy ekonomika rostla 6 % tempem. Naopak je nárůst nezaměstnanosti 
způsobován poklesem počtu umístěných uchazečů, který již téměř dosáhl minima 
z recese roku 2009. Důsledkem této situace je prodlužování průměrné doby trvání 
nezaměstnanosti. (10) 
Graf 3: Saldo vládního sektoru České republiky (Převzato z 10) 
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Podle Českého statistického úřadu míra nezaměstnanosti dosáhla ve 3. čtvrtletí roku 
2012 hodnoty 7,0 %, což v meziročním srovnání znamená zvýšení o 0,4 %. 
Ministerstvo financí České republiky očekává, že hospodářský pokles, k němuž došlo 
v roce 2012, se projeví na meziročním nárůstu nezaměstnanosti se zpožděním. (10) 
 
  
3.2.4 Měnová politika 
 
Primárním nástrojem měnové politiky je limitní úroková sazba pro 2T (dvoutýdenní) 
repo operace, která byla v listopadu roku 2012 snížena na historické minimum 0,05 %. 
Diskontní sazba se snížila na 0,05 % a lombardní sazba na 0,25 %. (10) 
Průměrná hodnota 3M (tříměsíční) sazby PRIBOR dosáhla ve 4. čtvrtletí roku 2012 
hodnoty 0,6 %, za celý rok 2012 dosáhla hodnoty 1,0 %. Ministerstvo financí 
České republiky pro rok 2013 predikuje hodnotu 0,5 % a pro rok 2014 očekává 
nepatrný růst na 0,6 %. (10) 
Graf 4: Vývoj nezaměstnanosti v České republice (Převzato z 10) 
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Dlouhodobé úrokové sazby ve 4. čtvrtletí roku 2012 klesaly (2,1 % v průměru 
za čtvrtletí). Tím došlo k opětovnému posunutí historických minim. Výnos do splatnosti 
10R státních dluhopisů dosáhl v průměru za celý rok 2012 2,8 %. Ministerstvo financí 
České republiky predikuje pro rok 2013 dlouhodobé úrokové sazby okolo 2,2 %, 
pro rok 2014 jsou odhadovány na úrovni 2,3 %. (10) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.2.5 Pozice v rámci ekonomického cyklu 
 
Od hluboké recese z přelomu let 2008 a 2009 se česká ekonomika pohybuje v oblasti 
záporné produkční mezery. Ta se s mírným oživením po skončení recese postupně 
zmírnila až k -0,3 % ve 2. čtvrtletí roku 2011. Nástup mělké recese v roce 2012 
však měl za následek opětovné prohloubení produkční mezery až na -2,6 % 
ve 3. čtvrtletí roku 2012. (10) 
Česká ekonomika ještě nepřekonala úroveň vrcholu předchozího ekonomického cyklu 
ve 3. čtvrtletí roku 2008. Dlouhé období absence výraznějšího ekonomického růstu 
způsobilo, že se meziroční růst potenciálního produktu od roku 2010 podle výsledků 
propočtů Ministerstva financí České republiky pohybuje pod hranicí 1 %. (10) 
Graf 5: Vývoj úrokových sazeb (Převzato z 10) 
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Potenciální produkt, který je specifikovaný na základě výpočtu Cobb-Douglasovy 
produkční funkce, udává úroveň HDP při průměrném využití výrobních faktorů. 
Růst potenciálního produktu vyjadřuje možnosti dlouhodobě udržitelného růstu 
ekonomiky bez vzniku nerovnováh. Jde ho rozložit na příspěvky pracovní síly, zásoby 
kapitálu a souhrnné produktivity výrobních faktorů. Produkční mezera identifikuje 
pozici ekonomiky v cyklu a vyjadřuje vztah mezi HDP a potenciálním produktem. 
K sestrojení grafu č. 6 bylo použito stálé úrovně cen z roku 2005. (10) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.2.6 Inflace 
 
Celková inflace ve čtvrtém čtvrtletí roku 2012 klesla do horní poloviny tolerančního 
pásma cíle České národní banky. Příčinou inflace jsou daňové změny, růst cen potravin 
a postupně se zmírňující růst dovozních cen. Dle predikcí České národní banky se bude 
celková inflace v letošním roce i přes zvýšení obou sazeb DPH o 1 % pohybovat 
v blízkosti 2 % cíle. Po odeznění vlivu této daňové změny na počátku roku 2014 
se dle České národní banky inflace sníží mírně pod cíl. Celkové tlaky na růst cen 
ve spotřebitelském sektoru zůstanou v nejbližších čtvrtletích mírné. Působení domácí 
ekonomiky zůstane mírně protiinflační až do poloviny roku 2014. Prognóza 
Graf 6: Úroveň potenciálního produktu a HDP (Převzato z 10) 
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České národní banky předpokládá plné promítnutí daňových změn do cen, 
naopak druhotné dopady do inflačních očekávání jsou předpokládány nevýrazné. (11) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.3 Zhodnocení makroekonomické situace 
 
Na ekonomiku České republiky mají díky globalizaci zásadní vliv dvě největší 
ekonomiky světa, kterými jsou ekonomika EU a ekonomika USA. Obě tyto ekonomiky 
nyní využívají expanzivní monetární politiku. Americká centrální banka (Fed) 
se pomocí tzv. kvantitativního uvolňování snaží podpořit ekonomiku a trh práce. 
Evropská centrální banka se snaží snížit dopady dluhové krize v EU odkupem dluhopisů 
zemí, které mají problém se svým zadlužením. Tímto krokem Evropská centrální banka 
snižuje náklady financování dluhu zemím, které mají problém se svým zadlužením. 
Jediným efektem expanzivní monetární politiky v dlouhodobém horizontu 
je růst cenové hladiny, který odpovídá růstu sumy peněz v oběhu. Díky globalizaci musí 
tato opatření působící na růst cenové hladiny dříve nebo později začít působit 
i na cenovou hladinu v České republice.   
Graf 7: Predikce celkové inflace (Převzato z 11) 
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Nelze přesně určit, ve které fázi ekonomického cyklu se daná ekonomika nyní nachází, 
protože se v celé historii ještě nestalo, že by byly jakékoliv dva hospodářské cykly 
úplně stejné. Na základě predikcí České národní banky a Ministerstva financí 
České republiky lze říci, že s největší pravděpodobností se ekonomika USA nachází 
ve fázi č.2 ekonomického cyklu, Ekonomiky EU a České republiky se s největší 
pravděpodobností nachází mezi fázemi č.1 a č.2 ekonomického cyklu.  
Na základě uvedených faktů lze říci, že situace nyní nepřeje konzervativním investicím, 
jako jsou například dluhopisy. Jestliže chce investor v tomto období ochránit 
své peněžní prostředky před inflací a zároveň dosáhnout zhodnocení 
díky předpokládanému hospodářskému růstu, měl by investovat do rizikovějších 
finančních investičních nástrojů spojených s hospodářským cyklem. 
Jde tedy o příznivou dobu pro investici do podnikových akcií.  
Existuje také malá pravděpodobnost, že vývoj světové ekonomiky bude ohrožen 
měnovými válkami a růstem zadluženosti států. Proto by investor neměl investovat 
do odvětví, která jsou velmi citlivá na makroekonomický vývoj. Mezi taková odvětví 
patří například bankovní sektor a automobilový průmysl. 
Investor by se ale nyní měl vyhnout podnikovým akciím v USA, jejichž ceny 
se aktuálně pohybují okolo historických maxim podle S&P 500 Index (jedná se o index, 
který je tvořen 500 předními akciovými tituly většinou amerických společností). Velký 
potenciál mají akcie evropských společností. Index Dow Jones Euro Stoxx 50 (měří 
výkonnost akciových titulů padesáti předních společností v eurozóně) se aktuálně 
pohybuje přibližně na 50 % historických maxim. Přibližně na 50 % historických maxim 
se pohybuje také Index PX, což je oficiální index pražské burzy cenných papírů. 
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4 Analýza vybraných akciových titulů obchodovaných 
na burzovních trzích v ČR 
 
V předchozí části diplomové práce bylo zjištěno, že s největší pravděpodobností 
je nyní vhodná doba pro investice do podnikových akcií. Ceny amerických 
podnikových akcií se aktuálně pohybují okolo historických maxim, 
proto by se jim v této době investoři měli vyhnout. Velký růstový potenciál se nachází 
v evropských podnikových akciích, jejichž ceny se nyní pohybují okolo 50 % 
historických maxim. Obdobně jsou na tom podle Indexu PX i podnikové akcie 
obchodované na Burze cenných papírů Praha, a.s.. Podnik Vinařství Lahofer, a.s. 
požaduje od finanční investice minimalizace měnového rizika a minimalizaci 
informačního rizika. Z tohoto důvodu následující část diplomové práce obsahuje 
analýzu akciových titulů obchodovaných na Burze cenných papírů Praha, a.s. 
Konkrétně se jedná o nejlikvidnější akciové tituly, které se obchodují na burze 
(ČEZ, a.s., Erste Group Bank AG, Komerční banka, a.s., Telefónica Czech 
Republic, a.s.) a menší emise se zajímavým růstovým potenciálem (Fortuna 
Entertainment Group N.V., PEGAS NONWOVENS SA). Jedná se o cenné papíry 
na jméno, které jsou registrovány v registru cenných papírů. Data a informace potřebné 
pro vytvoření této kapitoly diplomové práce byly získávány nejpozději k datu 
21. 2. 2013. 
 
4.1 Komerční banka, a.s.  
 
Informace o společnosti (12) 
 
Komerční banka, a.s. je mateřskou společností Skupiny KB a je součástí mezinárodní 
finanční skupiny Société Générale. Komerční banka, a.s. patří mezi přední bankovní 
instituce v České republice a v regionu střední a východní Evropy. Společnost 
je univerzální bankou se širokou nabídkou služeb v oblasti retailového, podnikového 
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a investičního bankovnictví. Společnosti Skupiny KB nabízejí další specializované 
služby, mezi které patří penzijní připojištění, stavební spoření, leasing, faktoring, 
spotřebitelské úvěry a pojištění dostupné prostřednictvím sítě poboček 
Komerční banky, a.s., přímého bankovnictví a vlastní distribuční sítě.  
Skupina KB obsluhuje přibližně 2,6 milionu klientů, samotná Komerční banka, a.s. 
má okolo 1,6 milionu klientů, kteří mají k dispozici 398 bankovních poboček, 
693 bankomatů a plnohodnotné přímé bankovnictví podporované telefonními centry.  
Komerční banka, a.s. byla založena v roce 1990 jako státní instituce, v roce 1992 byla 
transformována na akciovou společnost. V roce 2011 koupila státní 60 % podíl 
v Komerční banka, a.s. Société Générale. Po této privatizaci začala společnost kromě 
své tradičně silné pozice na trhu podniků a municipalit výrazně rozvíjet aktivity 
také pro individuální zákazníky a podnikatele.  
Skupina Société Générale je jednou z největších evropských finančních skupin, 
která zaměstnává přibližně 157 000 zaměstnanců v 85 zemích obsluhujících 
více než 33 milionů klientů.  
 
Informace o emisi 
Tabulka 2: Informace o emisi - Komerční banka, a.s. (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 4 050 Kč 
Počet emitovaných akcií 38 009 852 ks 
Tržní kapitalizace 153 939,9 mil. Kč 
Primární trh BCPP 
Váha v PX 18,44 % 
ISIN CZ0008019106 
P/E 16,26 
Maximum za poslední rok 4 214,00 Kč 
Minimum za poslední rok 3 089,00 Kč 
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Akcie banky jsou kótovány na Burze cenných papírů Praha, a.s. i v RM-SYSTÉM, 
česká burza cenných papírů a.s. již od jejich vzniku. Globální depozitní certifikáty 
zastupující akcie banky se obchodují na Burze cenných papírů v Londýně. (12) 
Vlastnická struktura 
 
 
 
 
 
 
 
 
Akcie Komerční banka, a.s. vlastní přibližně 45 000 akcionářů, mezi kterými jsou 
fyzické i právnické osoby. Mateřská společnost Société Générale, S.A. je majoritním 
akcionářem, vlastní 60,35 % podíl na základním kapitálu. (12) 
 
Dividendová politika 
        
       Tabulka 3: Dividendová politika - Komerční banka, a.s. (Upraveno dle 14) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Kč) 180 180 170 270 160 230 
Čistý zisk na akcii (Kč) 295,7 348,7 292,3 350,6 250 366,8 
Dividendový výplatní poměr (%) 61 52 58 77 64 63 
 
Graf 8: Vlastnická struktura - Komerční banka, a.s. (Upraveno dle 12) 
45 
 
Dividendový výplatní poměr u akcií Komerční banka, a.s. neklesl za posledních 
6 let pod 50 %, z tohoto faktu lze usuzovat, že se banka snaží vyplácet akcionářům 
značný podíl na zisku. Management společnosti navrhne na valné hromadě výplatu 
dividendy 230 Kč na akcii ze zisku roku 2012. (14) 
 
Vývoj ceny akcie 
  
Na vývoj ceny akcie měla vliv světová finanční krize v roce 2008. Dne 2. 10. 2008 
se pohybovala cena akcie okolo 4 000 Kč, během následujících 5 měsíců klesla cena 
akcie o 62,5 %. Dalším faktorem, který ovlivnil zásadně kurz akcie byla dluhová krize 
v eurozóně. Dne 22. 7. 2011 se cena akcie pohybovala na úrovni 4 000 Kč, 
během dvaceti dnů cena akcie klesla o 25 %. 
 
 
 
Graf 9: Vývoj ceny akcie - Komerční banka, a.s. (Převzato z 15) 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 8. 11. 2012 – Výsledky Komerční banky, a.s. za 3Q nenaplnily odhad trhu – 
Podle zveřejněných výsledků hospodaření za 3Q roku 2012 dosáhla banka 
čistého zisku 3 315 mil. Kč a nenaplnila tak očekávání trhu (3 389 mil. Kč). 
Rozdíl oproti odhadům byl hlavně v nižších výnosech z poplatků a výnosech 
z obchodování. Pozitivem je však pokračující růst úvěrů, který kompenzuje 
klesající úrokové marže. Dalším pozitivem je stabilní kvalita úvěrového 
portfolia, která umožňuje udržovat rizikové náklady na nízké úrovni. 
- 8. 11. 2012 – Investice do italského dluhu ve 3Q vzrostly – Objem investic 
do zahraničních státních dluhových cenných papírů ve 3Q klesl z 25,1 mld. Kč 
na 24,3 mld. Kč. V tomto segmentu jsou nejsledovanější veličinou investice 
banky do italských státních dluhopisů. Ty zřejmě i díky vyššímu ocenění 
vzrostly ze 7,4 mld. Kč na 8,2 mld. Kč. 
- 5. 12. 2012 – Dividendový výplatní poměr v následujících 2 letech 60-70 % - 
Podle Libora Roeflera, který je výkonný ředitel pro strategii a finance 
Komerční banka, a.s., bude v následujících 2 letech pravděpodobně 
mezi 60–70 %. 
- 13. 2. 2013 – Komerční banka, a.s. ve 4Q12 se ziskem 3,035 mld. Kč – Zisk 
banky za 4Q na provozní úrovni byl 4 308 mil. Kč. Díky nízkým rizikovým 
nákladům zisk překonal očekávání trhu. 
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Analýza hospodářských výsledků banky za rok 2012 (17) 
   
 Tabulka 4: Hospodářský výsledek Komerční banka, a.s. za rok 2012 (Upraveno dle 17) 
Rok 2011 2012 Změna 
Čistý úrokový příjem (mld. Kč) 22,2 22 -1,1 % 
Poplatky a provize (mld. Kč) 7,3 7 -4,5 % 
Výnosy z finančních operací (mld. Kč) 3,3 3,7 +13,9 % 
Tržby celkem (mld. Kč) 32,8 32,7 -0,2 % 
Provozní zisk (mld. Kč) 19,3 19,2 -0,5 % 
Náklady na riziko (mld. Kč) -7,3 -1,9 -74,5 % 
Zisk před zdaněním (mld. Kč) 11,5 16,9 +47,8 % 
Čistý zisk (mld. Kč) 9,5 14 +46,5 % 
 
V roce 2012 Komerční banka, a.s. dosáhla čistého úrokového výnosu 21,9 mld. Kč 
(meziročně -1,1 %) a čistého zisku 13,95 mld. Kč při očekávání 13,7 mld. Kč. 
Celkové příjmy banky na celoroční úrovni meziročně klesly o 0,2 % na 32,7 mld. Kč. 
Výsledky byly podpořeny růstem objemu poskytnutých úvěrů a přijatých depozit, 
snížení tržních úrokových sazeb během roku negativně ovlivnilo výnos z reinvestice 
vkladů. Celoroční tempo růstu úvěrů dosáhlo 4,1 % meziročně na 469,1 mld. Kč.  
Banka v roce 2013 očekává mírný růst čistého úrokového výnosu, růst úvěrů nad 3 % 
a stabilní celkové tržby při růstu příjmu finančních operací. Komerční banka, a.s. 
si podržela expozici vůči italským dluhopisům v objemu 7,5 mld. Kč a zváží prodej 
těchto dluhopisů. 
Za hlavní prioritu roku 2013 banka označila růst úvěrů tažený malými podniky 
a hypotékami. Dalším cílem je růst exportního financování. Dále rozvoj služeb firemní 
klientele včetně rozvoje expertního poradenství ve vybraných oblastech. Důležité body 
jsou také loajalita klientů, udržení báze depozit, druhý a třetí pilíř penzijního systému. 
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4.2 ČEZ, a.s. 
 
Informace o společnosti (18) 
 
ČEZ, a.s. je mateřskou společností Skupiny ČEZ, která je energetickým koncernem 
působícím v řadě zemí střední a jihovýchodní Evropy a Turecku s ústředím 
v České republice. Hlavní předmět podnikání koncernu tvoří výroba, obchod 
a distribuce v oblasti elektrické a tepelné energie, obchod a prodej v oblasti zemního 
plynu a těžba uhlí.  
V roce 2003 vznikla spojením ČEZ, a.s. s distribučními společnostmi (Severočeská 
energetika, a.s., Severomoravská energetika, a.s., Středočeská energetická, a.s., 
Východočeská energetika, a.s. a Západočeská energetika, a.s.) Skupina ČEZ, 
která se tak stala nejvýznamnějším energetickým uskupením regionu střední a východní 
Evropy. Skupina ČEZ patří do evropské desítky největších energetických koncernů 
a je nejsilnějším subjektem na domácím trhu s elektřinou.  
Akvizice distribučních firem v Bulharsku a Rumunsku, jakož i elektráren v Polsku 
a Bulharsku otevřely Skupině ČEZ cestu na nové trhy. V průběhu roku 2006 přibyly 
do Skupiny ČEZ nové dceřiné společnosti v Srbsku, Kosovu, Bosně a Hercegovině 
a na Ukrajině. Koncem roku 2006 pak skupiny ČEZ a MOL vytvořili strategickou 
alianci zaměřenou na budování plynových elektráren v Maďarsku.  
Počátkem července roku 2008 uspěla Skupina ČEZ s místním tureckým partnerem 
v aukci na distribuční společnost Sedas. V srpnu roku 2008 společnost ČEZ, a.s. koupila 
projekt výstavby dvou větrných farem v Rumunsku s celkovým instalovaným výkonem 
600 MW, což byla výstavba největší přímořské větrné farmy v Evropě. V říjnu roku 
2008 vyhrála společnost ČEZ, a.s. tendr na majoritní podíl v jediné albánské distribuční 
společnosti. Tato investice se vyvíjela nesprávným směrem, Skupina ČEZ zahájila 
v únoru roku 2013 proces mezinárodní arbitráže proti Albánii.    
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Informace o emisi 
    
   Tabulka 5: Informace o emisi - ČEZ, a.s. (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 599 Kč 
Počet emitovaných akcií 537 989 759 ks 
Tržní kapitalizace 322 255,9 mil. Kč 
Primární trh BCPP 
Váha v PX 18,57 % 
ISIN CZ0005112300 
P/E 7,93 
Maximum za poslední rok 837,00 Kč 
Minimum za poslední rok 599,00 Kč 
 
Akcie společnosti jsou kótovány na Burze cenných papírů Praha, a.s. i v RM-SYSTÉM, 
česká burza cenných papírů a.s. V zahraničí jsou akcie obchodovány na burze 
ve Varšavě a v Německu (Frankfurt, Berlín, Mnichov, Stuttgart, Xetra). (13) 
 
Vlastnická struktura 
 
 
 
 
 
 
Graf 10: Vlastnická struktura - ČEZ, a.s. (Upraveno dle 18) 
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Česká republika je majoritním akcionářem, vlastní 69,78 % podíl na základním 
kapitálu. Fyzické osoby vlastní 4,46 % podíl na základním kapitálu a správci (právnické 
osoby zajišťující veškeré právní úkony, které jsou nutné k zachování práv spojených 
s daným cenným papírem) se starají o 12,26 % podíl na základním kapitálu. (18) 
 
Dividendová politika 
          
         Tabulka 6: Dividendová politika - ČEZ, a.s. (Upraveno dle 14) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Kč) 40 50 53 50 45 45 
Čistý zisk na akcii (Kč) 79,5 88 96,4 87,7 75,8 74,7 
Dividendový výplatní poměr (%) 50 57 55 57 59 60 
 
Od roku 2001 se ČEZ, a.s. rozhodl vyplácet svým akcionářům pravidelnou dividendu 
ve výši 40-50 % konsolidovaného zisku. Jak společnost rostla a dospívala, změnila 
dividendovou politiku a počínaje rokem 2007 navýšila výplatní poměr na 50-60 %. 
To se výrazně promítlo na dividendě vyplacené v roce 2008, která se oproti minulému 
roku zvýšila dokonce o 100 % (z 20 Kč na 40 Kč). Tuto politiku společnost praktikuje 
dodnes a zatím neavizovala její změnu. U roku 2013 jsou uvedena tržní očekávání. (14) 
 
Vývoj ceny akcie 
 
Na vývoj ceny akcie měla vliv světová finanční krize v roce 2008. Dne 1. 9. 2008 
se pohybovala cena akcie okolo 1 257 Kč, během následujících 2 měsíců klesla cena 
akcie o 53,8 %. Dalšími faktory, které ovlivnily zásadně kurz akcie byla dluhová krize 
v eurozóně a klesající ceny silové elektřiny na burze. Dne 16. 5. 2011 se cena akcie 
pohybovala na úrovni 959 Kč, do 21. 2. 2013 ztratila akcie 37,5 % své hodnoty. 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 7. 2. 2013 – ČEZ, a.s. oficiálně uvědomil albánskou vládu o úmyslu vést 
mezinárodní arbitráž – Důvodem je neochráněná investice do albánské 
distribuční společnosti. Společnost si od tohoto kroku slibuje uhrazení vzniklé 
škody, na kterou má dle mezinárodního práva nárok. ČEZ, a.s. odvozuje svůj 
nárok na náhradu škody na základě dohody mezi Českou republikou 
a Albánskou republikou o podpoře a vzájemné ochraně investic a smlouvě 
o energetické chartě definující mezinárodní příhraniční spolupráci v oblasti 
energetiky, kterou oba státy podepsaly. Skupina ČEZ vstoupila na albánský trh 
v květnu roku 2009 odkupem 76 % podílu v albánské distribuční společnosti, 
hodnota počáteční investice činila 102 mil. EUR. 
- 20. 2. 2013 – Nejistota ohledně trhu s CO2 povolenkami se prodlužuje – 
Evropští poslanci sice ve výboru pro životní prostředí odsouhlasili podpoření 
trhu s CO2 povolenkami, ale odložili o týden rozhodnutí o dalším vyjednávání 
s členskými státy. To znamená další nejistotu ohledně celého systému 
Graf 11: Vývoj ceny akcie - ČEZ, a.s. (Převzato z 15) 
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obchodování s CO2. Tento fakt představuje další tlak na pokles ceny silové 
elektřiny na burze. 
- 20. 2. 2013 – DKEVR rozhodl o zahájení procesu odebrání licence – 
Bulharský regulátor DKEVR rozhodl o zahájení procesu odnětí licence ČEZ 
Bulgaria EAD pro distribuci elektrické energie. Podle zástupce DKEVR Andon 
Rokova byl pouze zahájen proces přezkoumání případných pochybení s tím, 
že licence může být po řádném vyšetření skutečně odejmuta. První slyšení 
držitelů licencí na toto téma je naplánováno na 16. 4. 2013. 
- 21. 2. 2013 – Skupina ČEZ odmítá pochybení, kauza je zpolitizovaná 
předvolební agitka – ČEZ, a.s. odmítá jakákoliv pochybení v Bulharsku 
a nesouhlasí s procesem možného odebrání licence. Je odhodlán se soudně 
bránit proti případné ztrátě licence. Podle společnosti je celá kauza spíše 
politického charakteru, součástí politického boje, kde jsou ceny elektřiny 
vděčným tématem před blížícími se volbami. Nicméně nejistota může dále 
negativně ovlivňovat sentiment na trhu.  
 
Analýza hospodářských výsledků společnosti za 9M 2012 (19) 
       
      Tabulka 7: Hospodářský výsledek ČEZ, a.s. za 9M 2012 (Upraveno dle 19) 
Rok 9M 2011 9M 2012 Změna 
Provozní výnosy (mld. Kč) 150,6 162,5 +7,9 % 
Zisk před započtením úroků, 
odpisů a daní (mld. Kč) 
62,4 64,7 +3,6 % 
Provozní zisk (mld. Kč) 43,5 44,7 +2,8 % 
Čistý zisk (mld. Kč) 26,4 33,7 +26,6 % 
 
V prvních 9 měsících roku 2012 negativně působil na hospodářský výsledek společnosti 
především trend klesající ceny elektřiny, růst odpisů reflektující investiční program, 
rozhodnutí a opatření albánského regulačního úřadu, navýšení nákupních cen 
od státního výrobce elektřiny KESH sh.a. Naopak pozitivně působil na hospodářský 
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výsledek společnosti nárůst výroby elektráren v České republice (2 %), nárůst výroby 
větrných elektráren v Rumunsku, mimořádné finanční náklady v roce 2011 a vyšší 
odvedená darovací daň z emisních povolenek ve stejném roce.  
Pro rok 2012 Skupina ČEZ očekává zisk před započtením úroků, odpisů a daní 
na úrovni 85 mld. Kč (meziročně -3 %). Dále je očekáván provozní zisk 57,6 mld. Kč 
(meziročně -6 %) a čistý zisk na úrovni 40 mld. Kč (meziročně -2 %). Očekávaný 
pokles hospodářského výsledku je způsoben především vývojem v Albánii, ostatní 
aktivity Skupiny ČEZ se vyvíjejí lépe, než se plánovalo.  
Pokračuje centralizace služeb Skupiny ČEZ, byl schválen harmonogram implementace 
v oblasti síťových služeb, tato změna přinese úspory nákladů přesahující 0,5 mld. Kč 
ročně. Dále intenzivně probíhá prodej uhelného zdroje v České republice v souladu 
s návrhem dohody o narovnání s Evropskou komisí. 
 
4.3 Telefónica Czech Republic, a.s. 
 
Informace o společnosti (20) 
 
Telefónica Czech Republic, a.s. je předním telekomunikačním operátorem na českém 
trhu. V současnosti provozuje přibližně sedm milionů mobilních a pevných linek. 
Společnost nabízí nejucelenější nabídku hlasových a datových služeb v České republice. 
Mimořádnou pozornost věnuje využití růstového potenciálu především v datové 
a internetové oblasti. Společnost provozuje nejrozsáhlejší pevnou a mobilní síť včetně 
sítí 3. generace – datová síť a síť, která umožňuje přenos dat, hlasu, obrazu a videa.  
Telefónica Czech Republic, a.s. získala řadu ocenění, například Recognised 
for Excellence udělené Evropskou nadací pro management kvality v roce 2006 
nebo Podnik podporující zdraví udělené Ministerstvem zdravotnictví ČR v roce 2008. 
V rámci mezinárodní Skupiny Telefónica patří Telefónica Czech Republic, a.s. 
ke Skupině Telefónica Europe.  
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Skupina Telefónica Europe je obchodní divizí Skupiny Telefónica, která poskytuje 
služby v oblasti mobilního a fixního volání a internetového připojení ve Velké Británii, 
Irsku, Německu, České republice a na Slovensku – veškeré organizační jednotky 
používají označení O2. Skupina Telefónica Europe má více než 54 milionů zákazníků 
mobilních a pevných služeb, vlastní 50 % podíl v britské pobočce Tesco Mobile Plc. 
a společný podnik Tchibo Mobilfunk GmbH & Co. KG v Německu. Ředitelství skupiny 
sídlí ve Slough ve Velké Británii. 
Skupina Telefónica je jedním z předních světových telekomunikačních operátorů, 
který nabízí řešení v oblasti komunikací, informací a zábavy. Skupina působí na trzích 
25 zemí v Evropě, Africe a Latinské Americe a má přibližně 307 milionů zákazníků. 
Skupina Telefónica je šestou největší telekomunikační společností na světě měřeno tržní 
kapitalizací. 
 
Informace o emisi 
         
        Tabulka 8: Informace o emisi - Telefónica Czech Republic, a.s. (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 309,8 Kč 
Počet emitovaných akcií 38 009 852 ks 
Tržní kapitalizace 99 783,5 mil. Kč 
Primární trh BCPP 
Váha v PX 11,98 % 
ISIN CZ0009093209 
P/E 11,39 
Maximum za poslední rok 419,00 Kč 
Minimum za poslední rok 307,60 Kč 
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Akcie společnosti jsou kótovány na Burze cenných papírů Praha, a.s. i v RM-SYSTÉM, 
česká burza cenných papírů a.s. Ve formě globálních depozitních certifikátů se akcie 
Telefónica Czech Republic, a.s. obchodují také na burze v Londýně. (13) 
 
Vlastnická struktura 
 
 
 
 
 
 
 
 
Celková výše základního kapitálu společnosti činí 28 021 821 300 Kč a je tvořen 
322 089 890 ks akcií o jmenovité hodnotě 87 Kč. Nabytí 2 % vlastních akcií společnosti 
bylo dokončeno 27. 11. 2012 za celkovou kupní cenu 2 481 mil. Kč. (20) 
 
Dividendová politika 
          
         Tabulka 9: Dividendová politika - Telefónica Czech Republic, a.s. (Upraveno dle 14) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Kč) 50 50 40 40 40 30 
Čistý zisk na akcii (Kč) 32,2 36,1 36,2 38,1 27 22 
Dividendový výplatní poměr (%) 1,55 1,39 1,11 1,05 1,48 1,36 
 
Graf 12: Vlastnická struktura - Telefónica Czech Republic, a.s. (Upraveno dle 20) 
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V roce 2005 španělská Telefónica, S.A. koupila Český Telekom, a.s., který se v roce 
2006 sloučil s Eurotel, a.s. do nynější společnosti. Od té doby Telefónica Czech 
Republic, a.s. praktikuje stabilní dividendovou politiku, kdy se snaží nezadržovat 
zbytečně vysokou míru hotovosti a raději ji rozděluje svým akcionářům. 
Kromě schopnosti společnosti generovat hotovost je výše dividendy závislá 
i na vyhodnocení investic do plánovaných nebo potencionálních projektů a akvizic. 
U roku 2013 jsou uvedena tržní očekávání. (14) 
 
Vývoj ceny akcie 
 
Na vývoji ceny akcie měla vliv světová finanční krize v roce 2008. Dne 1. 9. 2008 
se pohybovala cena akcie okolo 520,1 Kč, během následujících 2 měsíců klesla cena 
akcie o 35,4 %. Aktuálně se cena akcie společnosti Telefónica Czech Republic, a.s. 
pohybuje okolo hodnoty 310 Kč, což je devítileté minimum. 
 
 
Graf 13: Vývoj ceny akcie - Telefónica Czech Republic, a.s. (Převzato z 15) 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 14. 1. 2013 – Investiční Skupina PPF, a.s. má údajně zájem o Telefónica 
Czech Republic, a.s. – V médiích se objevila zpráva od nejmenovaného zdroje 
seznámeného s plány skupiny PPF, a.s., že současný plán skupiny je koupit 
českou divizi společnosti Telefónica, S.A. Jednání údajně ztroskotala na ceně, 
kterou je PPF, a.s. ochotná nabídnout. PPF, a.s. odmítla zprávu komentovat. 
Takové spekulace mohou podpořit cenu akcií, ale pravděpodobnost takového 
převzetí je malá. 
- 21. 1. 2013 – Telefónica Czech Republic, a.s. propustí přibližně 500 
zaměstnanců, což představuje 8,5 % z celkového počtu pracovníků – 
Společnost oznámila, že propustí přibližně 500 zaměstnanců z celkového počtu 
5 862 pracovníků. V předchozích třech letech společnost již propustila 
více jak čtvrtinu zaměstnanců. Vyšší tlak na snižování nákladů je reakcí 
na rostoucí konkurenci a klesající příjmy společnosti. 
- 5. 2. 2013 – GTS Czech, s.r.o. se dohodla s T-Mobile, a.s. na vytvoření 
virtuálního operátora – Společnosti se dohodly na vytvoření nového mobilního 
virtuálního operátora. Zatím nejsou oznámena žádná konkrétní data, 
ale obdobný krok se očekával. GTS Czech, s.r.o. by se mělo zaměřit především 
na firemní zákazníky. Jedná se o další konkurenci pro stávající mobilní 
operátory. 
- 21. 2. 2013 – Telefónica Czech Republic, a.s. představí 27. 2. 2013 výsledky 
za 4Q a návrh dividend – Tržby za 4Q jsou odhadovány na úrovni 
12,6 mdl. Kč, což znamená pokles o 6,2 %. Čistý zisk je by měl být 
bez loňského vlivu odložené daně ze Slovenska na úrovni 1,8 mld. Kč, 
což znamená propad o 38,2 %. Stěžejní bude návrh na dividendu. Očekávána je 
dividenda na úrovni 30 Kč na akcii, což může být pro část trhu negativní 
překvapení. Předpokládá se, že společnost bude chtít nastavit tříleté období 
s neměnnou výší dividendy, jako činila doposud.  
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Analýza hospodářských výsledků společnosti za 9M 2012 (21) 
           
          Tabulka 10: Hospodářský výsledek Telefónica Czech Republic, a.s. za 9M 2012 (Upraveno dle 21) 
Rok 9M 2011 9M 2012 Změna 
Provozní výnosy (mld. Kč) 39 37,8 -3,1 % 
Zisk před započtením úroků, odpisů, 
daní (mld. Kč) 
16,8 15,5 -8 % 
Provozní zisk (mld. Kč) 7 6,4 -7,9 % 
Čistý zisk (mld. Kč) 5,6 4,8 -13,7 % 
 
Celkový počet zákazníků se meziročně zvýšil o 2,9 %, za tímto výsledkem stojí 
pokračující značný nárůst nových zákazníků smluvních služeb a nízká míra 
jejich odchodu. Vývoj výnosů v uplynulém období byl v souladu s rokem 2011, 
provozní výnosy dále klesaly zejména díky pokračujícím konkurenčním tlakům. 
Výkonnost mobilního segmentu se mírně zhoršila díky nižší spotřebě zákazníků.  
Společnost se nadále soustředila na efektivní vynakládání provozních nákladů ve všech 
oblastech svého podnikání. Díky těmto aktivitám zůstaly celkové provozní náklady 
v prvních devíti měsících roku 2012 meziročně téměř na stejné úrovni (+0,4 %), 
přes nárůst zákazníků a rozšíření obchodních aktivit. Marketingové náklady za prvních 
6 měsíců roku 2012 dosáhly zhruba stejné úrovně jako v roce 2011. Ve 3. čtvrtletí 
ovšem vzrostly meziročně o 20 % kvůli rozdílnému časování marketingových kampaní 
ve srovnání se stejným obdobím v roce 2011.  
Zisk před započtením úroků, odpisů a daní poklesl meziročně o 8 %. Tento pokles byl 
způsoben především vyššími marketingovými náklady. Meziroční pokles čistého zisku 
o 13,7 % byl způsoben zejména poklesem provozního zisku, který nebyl plně 
kompenzován nižšími odpisy, čistými finančními náklady a nižší daní.  
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4.4 Erste Group Bank AG 
 
Informace o společnosti (22) 
 
Erste Group Bank AG je podle počtu klientů a výše bilanční sumy největší bankou 
ve střední evropě. Více než 54 000 zaměstnanců v přibližně 3 000 pobočkách poskytuje 
finanční služby více než 16 milionům klientů z 8 zemí (Rakousko, Česká republika, 
Slovensko, Rumunsko, Maďarsko, Chorvatsko, Srbsko a Ukrajina). 
Erste Bank byla založena už v roce 1819 jako Erste österreichische Spar-Casse. V roce 
1997 se sloučila s bankou GiroCredit AG, díky tomu se stala druhou největší bankovní 
skupinou v Rakousku. 
Mezi největší dceřiné společnosti Erste Group Bank AG patří podle počtu zákazníků 
(procenta vyjadřují podíl Erste Group Bank AG na základním kapitálu jednotlivých 
společností): Česká spořitelna, a.s. (98 %), Banca Comerciala Romana S.A. (69,4 %), 
Slovenská sporiteľňa, a.s. (100 %), Erste Bank Hungary Zrt (99,6 %), Erste Bank 
Croatia d.d. (77,3 %) a další. Banka se soutředí převážna na detailovou klientelu 
a nabízí komplexní bankovní služby.  
Soustředění se na potencionálně růstový region střední a východní Evropy přineslo 
v nedávné době zvýšenou míru rizika. Erste Group Bank AG byla nucena navýšit 
opravné položky vůči nekvalitním aktivům v Rumunsku a hlavně v Maďarsku, 
což vyústilo ve vysokou ztrátu za fiskální rok 2011. Erste Group Bank AG příliš 
nepomáhají ani bankovní daně, které zavedlo Slovensko, Maďarsko a Rakousko. 
Pozitivní stránkou je, že banka vylepšila svoji kapitálovou pozici a splňuje minimální 
kapitálovou přiměřenost ve výši 9 %, kterou stanovil Evropský bankovní úřad. 
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Informace o emisi 
               
              Tabulka 11: Informace o emisi - Erste Group Bank AG (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 586,50 Kč 
Počet emitovaných akcií 394 568 647 ks 
Tržní kapitalizace 231 414,5 mil. Kč 
Primární trh Viena Stock Exchange 
Váha v PX 20,55 % 
ISIN AT0000652011 
P/E 0 
Maximum za poslední rok 674,10 Kč 
Minimum za poslední rok 350,40 Kč 
 
Akcie společnosti Erste Group Bank AG jsou obchodované především na burzách 
ve Vídni (Viena Stock Exchange), Praze (Burza cenných papírů Praha, a.s., 
RM-SYSTÉM, česká burza cenných papírů a.s.) a Bukurešti (Bucharest Stock 
Exchange). (13) 
 
Vlastnická struktura 
  
Graf 14: Vlastnická struktura - Erste Group Bank AG (Upraveno dle 22) 
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Celková výše základního kapitálu společnosti činí 482 855 784 Euro a je tvořen 
394 568 647 ks akcií. (22) 
 
Dividendová politika 
          
         Tabulka 12: Dividendová politika - Erste Group Bank AG (Upraveno dle 14) 
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Euro) 0,75 0,65 0,65 0,7 0 0,4 
Čistý zisk na akcii (Euro) 3,71 2,71 2,39 2,33 0 1,22 
Dividendový výplatní poměr (%) 0,2 0,24 0,27 0,30 0 0,33 
 
Dividendová politika Erste Group Bank AG je již dlouhodobě závislá na ziskovosti 
banky, růstových příležitostech a kapitálových požadavcích ze strany regulátorů. Bance 
se dařilo stabilně vyplácet dividendu ze svého zisku i během finanční krize v letech 
2008-2009, nicméně následnou dluhovou krizi v Evropě již dividendová platba 
nepřežila. V důsledku ztráty ve výši 860 mil. Euro za rok 2011 se banka rozhodla 
dividendu za daný rok nevyplatit. V příštích letech se Erste Group Bank AG bude 
nadále potýkat s nekvalitními aktivy v Maďarsku a Rumunsku, přesto by velká 
část měla již být započtena ve zmíněné ztrátě a banka by se měla dostat do zisku, 
ze kterého by mohla dividendu vyplatit. U roku 2013 jsou uvedena tržní očekávání. (14) 
 
Vývoj ceny akcie 
 
Na vývoj ceny akcie měla vliv světová finanční krize v roce 2008. Dne 9. 9. 2008 
se pohybovala cena akcie okolo 1 043 Kč, během následujících 6 měsíců klesla cena 
akcie o 80,6 %. Dalším faktorem, který ovlivnil zásadně kurz akcie byla dluhová krize 
v eurozóně. Dne 4. 7. 2011 se cena akcie pohybovala na úrovni 886 Kč, 
během pěti měsíců cena akcie klesla o 67,5 %. 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 20. 12. 2012. – Erste Group Bank AG prodává ukrajinskou divizi za 83 mil. 
USD – Banka již dříve avizovala, že zvažuje prodej svých aktivit 
na Ukrajině. Nyní oznámila, že svou tamní Erste Bank Ukrajine S.A. prodá 
za 83 mil. USD tamní konkurenční Fidobank S.A. V té souvislosti se očekává, 
díky přecenění goodwillu (rozdíl mezi tržní hodnotou a aktivy podniku, snížené 
o závazky), ve 4Q zaúčtovat negativní dopad ve výši přibližně 71 mil. Euro 
po zdanění. Plné dokončení transakce se očekává v 1Q roku 2013. 
- 15. 1. 2013 – Erste Group Bank AG odepíše dalších 300 mil. Euro – Banka 
oznámila, že ve 4Q zaúčtuje odpis goodwillu v souvislosti především 
s rumunskou dcerou ve výši přibližně 300 mil Euro před zdaněním. Účetní 
operace má přispět k růstu kapitálových ukazatelů. Odpis goodwillu 
v Rumunsku byl trhem z velké části očekáván, ale svědčí to o tom, že se situace 
v Rumunsku zlepšuje pomaleji, než banka očekávala v polovině roku 2012, 
kdy odepsala goodwill v objemu 210 mil. Euro. 
Graf 15: Vývoj ceny akcie - Erste Group Bank AG (Převzato z 15) 
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- 16. 1. 2013 – Erste Group Bank AG očekává zisk za rok 2012 na úrovni 
450 mil Euro – Se započtením odpisu goodwillu v hodnotě 300 mil. Euro 
v souvislosti s rumunskou dcerou banka očekává čistý zisk za rok 2012 ve výši 
450 mil. Euro. Management navrhne výplatu dividendy ze zisku roku 2012, výši 
ovšem zatím neuvedl. 
- 23. 1. 2013 – Erste Group Bank AG je připravena investovat v Polsku 
a Srbsku – Generální ředitel banky Andreas Treichl v rozhovoru pro německý 
tisk uvedl, že je banka připravena investovat v Polsku a Srbsku. Přítomnost 
banky v Polsku by podle Treichla měla být výrazně vyšší. Zájem o polský trh 
má banka již delší dobu a v Srbsku se v současné době zajímá o koupi tamní 
pobočky zkrachovalé Hypo Alpe-Adria Bank d.d. 
 
Analýza hospodářských výsledků banky za 9M roku 2012 (22) 
            
           Tabulka 13: Hospodářský výsledek Erste Group Bank AG za 9M 2012 (Upraveno dle 22) 
Rok 9M 2012 9M 2011 Změna 
Čistý úrokový výnos (mil. Euro) 3 969 4 134 -4,2 % 
Poplatky a provize (mil. Euro) 1 284 1 352 -4,3 % 
Čisté provozní výnosy (mil. Euro) 5 445 5 524 -1,6 % 
Provozní náklady (mil. Euro) -2 826 -2 892 -2,2 % 
Náklady rizika (mil. Euro) -1 465 -1 859 -20,8 % 
Zisk před zdaněním (mil. Euro) 975 -775 - 
Čistý zisk pro akcionáře (mil. Euro) 597 -973 - 
 
Od výsledků banky za 9M roku 2012 se po dlouhé době očekávala absence 
významných, mimořádných položek, jako bylo odepisování aktiv v roce 2011 
způsobené dluhovou krizí v Evropě. Tento předpoklad byl naplněn, uvedená čísla jsou 
ve shodě s tržními odhady. Čistý úrokový výnos se meziročně snížil o 4,2 % z důvodu 
redukce aktiv mimo klíčový obchod a absence růstu objemu úvěrů. Příjmy z poplatků 
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a provizí se meziročně snížili o 4,3 % z důvodu slabšího vývoje obchodu s cennými 
papíry.  
Erste Group Bank AG tak ušla další kus cesty směrem k normalizaci rizik, 
která si s ní investoři spojují. Situace v Rumunsku a Maďarsku je stále špatná, 
ale pravděpodobnost extrémně negativních scénářů se opět snížila. Banku 
by již investoři neměli penalizovat za nedostatečnou úroveň kapitálové přiměřenosti 
a měli by se zaměřit na růstový potenciál banky. 
 
4.5 Fortuna Entertainment Group N.V. 
 
Informace o společnosti (23) 
 
Společnost FORTUNA sázková kancelář, a.s. vznikla již v roce 1990 v Praze a stala 
se jednou z prvních porevolučních akciových společností v tehdejším Československu 
vůbec. Zakladateli byly čtyři osoby v čele s Michalem Horáčkem. Ještě v tom roce byla 
otevřena první pobočka sázkové kanceláře. V roce 1991 vznikla na Slovensku sesterská 
společnost Terno, a.s., založila ji FORTUNA sázková kancelář, a.s. s Richardem 
Müllerem a Igorem Noskem. V roce 2005 se vlastníkem obou společností stala 
investiční skupina Penta Investments, s.r.o. Po jejím vstupu se společnost zaměřila 
na sjednocení značky, modernizaci provozu a na expanzi na nové trhy. Ještě v tom roce 
investiční skupina získala polskou sázkovou kancelář. 
V roce 2009 vznikla Fortuna Entertainment Group N.V., která se stala největším 
středoevropským provozovatelem kurzových sázek. Původně česká společnost 
se postupem času rozrostla v holding, který nyní působí i na slovenském, polském 
a maďarském trhu. Skupina trvale investuje do vývoje nových produktů a služeb, 
neustále také rozšiřuje stávající síť poboček.  
Díky své dvacetileté historii je Fortuna Entertainment Group N.V. zavedenou značkou 
na trhu kurzových sázek i mezi zákazníky. Během let se skupina stala jedním z lídrů 
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určujících trendy v sázkovém sektoru. Důkazem je rychlý vzestup online sázení, 
které skupina mezi prvními představila na Slovensku a následně i v Česku. Klíčovou 
výhodou společnosti jsou profesionální bookmakeři, kteří se výborně orientují 
na lokálních trzích. Znalost sázkařského prostředí a sportu jim umožňuje nastavovat 
kurzy tak, aby společnost byla vysoce konkurenceschopná a zároveň atraktivní 
pro klienty. Společnost také dává klientům jistotu rychlé výplaty výher. 
 
Informace o emisi 
   
  Tabulka 14: Informace o emisi - Fortuna Entertainment Group N.V. (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 85 Kč 
Počet emitovaných akcií 52 000 000 ks 
Tržní kapitalizace 4 420 mil. Kč 
Primární trh BCPP 
Váha v PX 0,4 % 
ISIN NL0009604859 
P/E 13,65 
Maximum za poslední rok 103 Kč 
Minimum za poslední rok 80 Kč 
 
Akcie společnosti Fortuna Ertertainment N.V. jsou obchodované na burzách v Praze 
(Burza cenných papírů Praha, a.s., RM-SYSTÉM, česká burza cenných papírů a.s.) 
a Varšavě (Warsaw Stock Exchange). (13)  
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Vlastnická struktura 
 
 
Základní kapitál společnosti Fortuna Entertainment Group N.V. je tvořen 52 000 000 ks 
akcií o nominální hodnotě 0,01 Euro. (23) 
 
Dividendová politika (14) 
  
 Tabulka 15: Dividendová politika - Fortuna Entertainment Group N.V. (Upraveno dle 14) 
Rok 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Euro) 0,3 0,23 0,21 
Čistý zisk na akcii (Euro) 0,36 0,23 0,28 
Dividendový výplatní poměr (%) 0,83 1 0,75 
 
Od úpisu akcií na pražskou a varšavskou burzu v říjnu 2010 stihla Fortuna 
Entertainment Group N.V. vyplatit akcionářům teprve 2 dividendy. Oficiální 
Graf 16: Vlastnická struktura - Fortuna Entertainment Group N.V. (Upraveno dle 23) 
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dividendová politika společnosti je vyplácet 70-100 % zisku ve formě dividend 
a tak akcie společnosti nabízí velmi zajímavý dividendový výnos. Předpokládá 
se, že podobně by tomu mělo být i v příštích letech.  
Za fiskální rok 2011 společnost vyplatila hrubou dividendu ve výši 0,23 Euro, 
což pro akcionáře představovalo hrubý výnos okolo 6 %. U roku 2013 jsou uvedena 
tržní očekávání.  
 
Vývoj ceny akcie 
 
Největší vliv na vývoj ceny akcií společnosti mělo spuštění loterijního projektu a velké 
problémy SAZKA sázková kancelář, a.s.. Vzhledem k problémům konkurenční sázkové 
kanceláře trh očekával, že Fortuna Entertainment Group N.V. ovládne český loterijní trh 
díky nově spuštěnému loterijnímu projektu. Dne 1. 3. 2011 se pohybovala cena akcií 
společnosti na úrovni 102,9 Kč. Díky již zmíněným faktům vzrostla cena akcií o 35,4 % 
během tří měsíců. SAZKA sázková kancelář, a.s. vyřešila své problémy díky 
investičním skupinám PPF, a.s. a KKCG, a.s.. Následoval tedy propad cen akcií 
Fortuna Entertainment Group N.V. o 32,2 % během dvou měsíců.  
 
Graf 17: Vývoj ceny akcie - Fortuna Entertainment Group N.V. (Převzato z 15) 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 8. 11. 2012 – Komentáře k výsledkům Fortuna Entertainment Group N.V. – 
Celkové přijaté sázky společnosti se za 3Q meziročně zvýšily o 13,3 % 
na 105 mil. Euro, což překonalo tržní odhady (103,37 mil. Euro). Celkové hrubé 
výhry meziročně klesly o 0,9 % na 22,86 mil. Euro, což bylo pod tržním 
očekáváním (24,38 mil Euro). Zklamání přinesl zisk před započtením úroků, 
daní a odpisů. Dosažená hodnota 3,19 mil Euro se nachází pod tržním 
očekáváním (3,71 mil. Euro). Výsledky jsou vnímány mírně negativně. 
Zklamáním je především horší provozní výsledek kurzového sázení. Nicméně je 
možné, že zvýšené náklady byly jen dočasnou záležitostí spojenou s rozjezdem 
online sázení v Polsku a propagací v rámci velkých sportovních událostí. 
- 22. 1. 2013 – Fortuna Entertainment Group N.V. plánuje prodat podíl 
v loterii, silný 4Q – Generální ředitel společnosti Radim Haluza oznámil, 
že sázková kancelář jedná se 4 velkými provozovateli loteríí ohledně investice 
do loterie od Fortuna Entertainment Group N.V. Investor by měl přinést finanční 
injekci potřebnou k rozjezdu dalších her. V současné době totiž tvoří loterie 
pouze velmi malou část cílové ceny sázkové kanceláře. Pozitivně 
se dá vnímat odhad výsledků za celý rok 2012, které budou podle společnosti 
na horní hraně odhadů, což by znamenalo meziroční růst zisku před započtením 
daní, odpisů a úroků o více než 30 %. 
- 19. 2. 2013 – CFO nakoupil 4000 akcií společnosti – Finanční ředitel 
společnosti nakoupil mezi 10. lednem a 15. únorem roku 2013 4000 kusů akcíí 
Fortuna Entertainment Group N.V. v cenovém rozpětí 85-89 Kč za akcii. Nákup 
vlastních akcií managementem je pozitivním signálem pro akcie. 
- 20. 2. 2013 – Fortuna Entertainment Group N.V. zruší manipulační 
poplatek u online sázek – Společnost se rozhodla, že bude následovat 
konkurenci a zruší manipulační poplatek u online sázek. Tento krok sníží marže 
sázkové kanceláře o 20 %, ale může dojít k částečnému přechodu sázkařů 
od nelegálních operátorů k legálním, což by mohlo pokles marží 
vykompenzovat. Zpráva je vnímána neutrálně. 
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Analýza hospodářských výsledků společnosti za 9M roku 2012 (24) 
      
    Tabulka 16: Hospodářský výsledek Fortuna Entertainment Group N.V. za 9M 2012 (Upraveno dle 24) 
Rok 9M 2011 9M 2012 Změna 
Přijaté sázky (tis. Euro) 301 666 334 074 +10,7 % 
Hrubé výhry (tis. Euro) 70 932 77 993 +10 % 
Výnosy (tis. Euro) 62 431 67 636 +8,3 % 
Zisk před započtením úroků, odpisů 
a daní (tis. Euro) 
14 204 13 327 -6,2 % 
 
U kurzových sázek v průběhu prvních devíti měsíců roku 2012 dosáhly přijaté sázky 
úrovně 320,2 mil. Euro (meziročně +7,7 %). To představuje slibný výsledek v souladu 
s dlouhodobým cílem společnosti. Hrubé výhry (přijaté sázky ponížené o vyplacené 
výhry) z kurzového sázení meziročně vzrostly o 2,9 % a činili 71 mil. Euro za prvních 
devět měsíců roku 2012. Na vykázané výsledky měl vliv především růst příjmů 
z on-line sázení. Hrubé výhry z kurzového sázení přes internet se v prvních devíti 
měsících zvýšily o 23,4 % na 25,8 mil. Euro především díky růstu na polském 
a českém trhu. Hrubé výhry z kurzového sázení na pobočkách činily v prvních devíti 
měsících 45,2 mil. Euro, což je meziročně o 6 % méně. Zisk před započtením odpisů, 
úroků a daní z kurzového sázení dosáhl v prvních devíti měsících roku 2012 
16,8 mil. Euro (meziročně -8 %). Pokles byl zapříčiněn vyšším zdaněním kurzového 
sázení v České republice platným od počátku roku. 
Za první tři čtvrtletí roku 2012 byl výsledek hospodaření před započtením daní, úroků 
a odpisů z loterijní činnosti -3,5 mil Euro. Ztráta vznikla z důvodu vysokých nákladů 
na marketing a na další rozvoj distribuční sítě. Tento výsledek je v souladu 
s dlouhodobými plány sázkové kanceláře.  
Od konce září roku 2012 došlo ke znatelnému zlepšení výkonnosti v segmentu 
kurzových sázek. V říjnu roku 2012 byly průměrné denní hrubé výhry o 47,5 % vyšší 
než průměrné denní hrubé výhry ve třetím čtvrtletí roku 2012 díky příznivým 
výsledkům sportovních utkání.  
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4.6 PEGAS NONWOVENS SA  
 
Informace o společnosti (25) 
 
Podnik PEGAS NONWOVENS, s.r.o. vznikl v roce 1990 jako zcela nová, výhradně 
česká privátní společnost. Jejím předmětem podnikání se prakticky od počátku stala 
výroba netkaných textilií, která je i dnes její hlavní náplní. Podnik prošel od svého 
založení rozsáhlým vývojem. První založený závod v Bučovicích (založen v roce 1992) 
byl doplněn o druhý výrobní závod v Příměticích (založen v roce 1996) a zároveň bylo 
ve Znojmě vybudováno sídlo vedení společnosti. V sídle vedení podniku je umístěn 
ekonomický a obchodní úsek, dále výkonné vedení společnosti. Oba závody slouží 
jako výrobní jednotky řízené z centrálního sídla. Společnost uvede ve třetím čtvrtletí 
roku 2013 do plného provozu továrnu v Egyptě.  
Společnost se postupně stala jedním z předních výrobců netkaných textilií v Evropě. 
Tento produkt se jako polotovar dále využívá v odvětví osobní hygieny (pleny, dámská 
hygiena), ve zdravotnictví a částečně i v automobilovém průmyslu. Nejvíce se podnik 
zaměřuje na osobní hygienu a mezi jeho odběratele patří například americký gigant 
Procter&Gamble Co. Celkově má ale užší skupinu odběratelů, když 5 největších 
generuje 80 % tržeb, což by mohlo za jistých okolností představovat riziko.  
Celková výrobní kapacita podniku je přibližně 87 tis. tun netkaných textilií ročně, 
po uvedení továrny v Egyptě do plného provozu se výrobní kapacita zvýší přibližně 
o 20 tis. tun. 
Společnost PEGAS NONWOVENS SA je také aktivním členem sdružení EDANA 
(sdružení výrobců netkané textilie v Evropě).  
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Informace o emisi 
           
          Tabulka 17: Informace o emisi - PEGAS NONWOVENS SA (Upraveno dle 13) 
Informace o emisi 
Závěrečný kurz k 21.2.2013 517 Kč 
Počet emitovaných akcií 9 229 400 ks 
Tržní kapitalizace 4 771,6 mil. Kč 
Primární trh BCPP 
Váha v PX 1,43 % 
ISIN LU0275164910 
P/E 13,5 
Maximum za poslední rok 533,00 Kč 
Minimum za poslední rok 417,60 Kč 
 
Akcie společnosti PEGAS NONWOVENS SA jsou obchodované na burzách v Praze 
(Burza cenných papírů Praha, a.s., RM-SYSTÉM, česká burza cenných papírů a.s.) 
a Varšavě (Warsaw Stock Exchange) od roku 2006. (13) 
 
Vlastnická struktura 
 
 
  
Graf 18: Vlastnická struktura - PEGAS NONWOVENS SA (Upraveno dle 26) 
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Základní kapitál společnosti PEGAS NONWOVENS SA je tvořen 9 229 400 ks akcií 
o nominální hodnotě 1,24 Euro. (26) 
 
Dividendová politika 
               
         Tabulka 18: Dividendová politika - PEGAS NONWOVENS SA (Upraveno dle 14) 
 
Společnost je schopna efektivně vytvářet hotovostní prostředky, které momentálně 
využívá na snížení dluhu a výplatu dividend. Podnik nevidí aktuálně příliš atraktivních 
investičních příležitostí a tak se může soustředit na svoji progresivní dividendovou 
politiku. Dividenda je zvyšována již od počátku své emise na pražské a varšavské burze 
v prosinci roku 2006. V současné době se každoročně zvyšuje o 0,05 Euro. Společnost 
ale zmiňuje své zadlužení jako jedno z rizik, které by mohlo tuto politiku ohrozit. 
U roku 2013 jsou uvedena tržní očekávání. (14) 
 
Vývoj ceny akcie 
 
Společnost většinu své produkce předprodává pro příští roky sjednanými kontrakty, 
což zlepšuje stabilitu podniku a dělá jej skoro imunním na okolní dění. Díky tomuto 
faktu se cena akcie od září roku 2009 do ledna roku 2013 držela v pásmu 400-500 Kč. 
Jedná se tedy o velmi kvalitní a předvídatelnou společnost, která však postrádá větší 
impuls pro růst. Nabízet by se mohla například expanze na východ, ale společnost 
uvádí, že cítí absenci atraktivních investičních příležitostí. Významný vliv na cenu akcií 
podniku měla pouze světová finanční krize v letech 2008-2009.   
Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Hrubá dividenda na akcii (Euro) 0,85 0,9 0,95 1 1,05 1,1 
Čistý zisk na akcii (Euro) 2,4 1,61 2,25 2,28 1,52 1,6 
Dividendový výplatní poměr (%) 0,35 0,56 0,42 0,44 0,69 0,69 
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Nedávné události týkající se společnosti (16) 
 
- 1. 11. 2012 - PEGAS NONWOVENS SA oznámil, že výrobní kapacita 
pro rok 2013 bude vyprodaná, odchod Kimberly-Clark Corp. nebude mít 
vliv – Společnost oznámila v tiskovém prohlášení, že pro příští rok neočekává 
snížení výroby. Jednání se zákazníky indikují vyprodanou výrobní kapacitu 
pro rok 2013. Prohlášení PEGAS NONWOVENS SA následuje po zprávě, 
že významný výrobce a zákazník podniku Kimberly-Clark Corp. ukončí prodej 
dětských plen ve většině zemí západní a střední Evropy. To by ovšem nemělo 
mít dopad na výrobní závod Kimberly-Clark Corp. v Jaroměři. Jedná 
se o uklidnění trhů po zprávách o Kimberly-Clark Corp. 
- 22. 11. 2012 – Výsledky společnosti za 3Q2012 lehce nad odhady trhu – 
Výsledky podniku za 3Q2012 mírně překonaly odhady trhu na úrovni 
provozního zisku a čistého zisku. Management podniku potvrdil celoroční 
výhled růstu zisku před započtením daní, úroků a odpisů o 5-15 %, nicméně 
na spodní hranici uvedeného rozpětí. Výsledky za 4Q2012 budou negativně 
ovlivněny cenovým růstem polymerů. Pozitivně se na 3Q2012 projevil pokles 
cenové hladiny základních materiálů, následný růst negativně zasáhne 4Q2012. 
Graf 19: Vývoj ceny akcie - PEGAS NONWOVENS SA (Převzato z 15) 
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- 12. 12. 2012 – Společnost oznámila vyprodanou produkci na rok 2013, 
operace v Egyptě jedou podle plánu – Generální ředitel PEGAS 
NONWOVENS SA uvedl, že produkce příštího roku by měla být vyprodaná. 
Práce na novém egyptském výrobním závodu pokračují dle plánu. Spuštění 
linky by mělo být ve 3Q2013 a společnost si od tohoto růstového projektu 
slibuje otevření cesty na další trhy. Generální ředitel potvrdil výhledy, 
které zazněly u příležitosti zveřejnění výsledků za 3Q2012. 
- 8. 2. 2013 – Podnik začal s oživováním výrobní linky v Egyptě – V lednu byla 
dokončena montáž technologie a připojení závodu k energetické přenosové 
soustavě. Celý projekt první zahraniční expanze pokračuje dle plánu a uvedení 
linky do provozu se očekává v 3Q2013. 
 
Analýza hospodářských výsledků společnosti za 9M roku 2012 (26) 
          
          Tabulka 19: Hospodářský výsledek PEGAS NONWOVENS SA za 9M 2012 (Upraveno dle 26) 
Rok 9M 2011 9M 2012 Změna 
Provozní výnosy (mil. Euro) 126,3 140,2 +11 % 
Zisk před započtením úroků, odpisů a 
daní (mil. Euro) 
26,1 28,9 +10,8 % 
Provozní zisk (mil. Euro) 19,6 19,8  +0,9 % 
Čistý zisk (mil. Euro) 15,7 17,7  +8,8 % 
 
Výnosy dosáhly v prvních devíti měsících roku 2012 140,2 mil. Euro (meziročně 
+11%). Nárůst byl způsoben vyšším objemem prodané produkce díky nové výrobní 
lince, která byla uvedena do provozu v druhé polovině roku 2011. Zisk před započtením 
úroků, odpisů a daní meziročně vzrostl o 10,8 %, čehož bylo dosaženo především díky 
přínosu nové linky. Negativní vliv na tento ukazatel měl vyšší počet dní pravidelných 
odstávek, nižší než plánovaná výroba a nárůst cen elektrické energie. Provozní zisk 
za prvních devět měsíců roku 2012 meziročně vzrostl o 0,9 % a byl ovlivněn ziskem 
před započtením úroků, daní a odpisů. Velký vliv na již zmíněný ukazatel měl 
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také nárůst odpisů. Meziroční nárůst čistého zisku o 8,8 % za prvních devět měsíců roku 
2012 byl způsoben především nerealizovanými kurzovými zisky. 
Dosažené výsledky za prvních devět měsíců roku 2012 jsou v souladu s očekáváním 
podniku a zveřejněným výhledem na celý rok 2012. V roce 2012 byly hospodářské 
výsledky podniku ovlivněny vysokou volatilitou cen polymerů. Růst cen vstupních 
materiálů z prvních měsíců roku nepříznivě ovlivnily výsledky hospodaření druhého 
čtvrtletí, jejich následný prudký pokles podpořil výsledky třetího čtvrtletí. Volatilita cen 
polymerů trvá i nadále, od srpna roku 2012 došlo k jejich významnému růstu. 
Tento fakt se negativně projeví ve výsledcích podniku za 4Q roku 2012. Společnost 
očekává meziroční nárůst (přibližně o 5 %) zisku před odečtením daní, úroků a odpisů 
za celý rok 2012. 
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5 Návrh investičního doporučení pro podnik 
 
Tato část diplomové práce je zaměřena na návrh provedení investice podniku. Kapitola 
obsahuje cílové ceny a očekávané dividendy vybraných akciových titulů. Na základě 
těchto dat se určuje vnitřní míra výnosu jednotlivých akciových titulů. Od zjištěných 
hodnot se odvíjí výběr optimální investiční varianty pro Vinařství Lahofer, a.s. Data 
a informace potřebné pro vytvoření této kapitoly diplomové práce byly získávány 
nejpozději k datu 21. 2. 2013. 
 
5.1 Cílové ceny vybraných akciových titulů 
 
Komerční banka, a.s. 
 
Komerční banka, a.s. zveřejnila za 4Q roku 2012 výsledky v souladu s tržními 
předpoklady. Banka také poskytla lepší výhled, než trh očekával, s předpokládaným 
poklesem rentability vlastního kapitálu na 13-15 %. V roce 2012 byla rentabilita 
vlastního kapitálu na úrovni 15,8 %. Pro rok 2013 banka předpokládá růst objemu úvěrů 
o 3-5 %, bude pokračovat tlak na marže kvůli nízkoúrokovému prostředí. Banka 
očekává také vyšší opravné položky k úvěrům (v roce 2012 byly podpořeny 
jednorázovými faktory). Další vývoj ceny akcie bude záležet především na rychlosti 
oživení české ekonomiky a také na vývoji v zahraničí. Průměr cílových cen 
(J & T BANKA, a.s., WOOD & Company Financial Services, a.s., Patria Finance, a.s., 
Fio banka, a.s.) akciového titulu činí 4 209 Kč. (22) 
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ČEZ, a.s. 
 
Podnik nepřestávají trápit ceny silové elektřiny a emisních povolenek. K tomu se přidal 
vynucený odchod z Albánie a problémy v Bulharsku. V obou zemích je situace odlišná, 
ale hlavní zpráva pro investory je podobná. Jde o výrazně zdvižený prst pro veškeré 
investory, kteří nyní budou ostražitější vůči budoucím aktivitám společnosti. Společnost 
v dohledné době čeká mnoho důležitých rozhodnutí, především rozhodnutí o dostavbě 
Temelína a nastavení garantovaných cen. Ekonomicky dostavba jaderné elektrárny 
za současných podmínek nedává příliš smysl a rizika jsou značná. Celá situace 
se posune do politické roviny, což bude u investorů jistě vyvolávat pochybnosti 
a nejistoty. Průměr cílových cen (J & T BANKA, a.s., WOOD & Company Financial 
Services, a.s., Raiffeisenbank, a.s.) akciového titulu činí 686 Kč. (22) 
 
Telefónica Czech Republic, a.s. 
 
Cena akcií společnosti se dostala na dohled 300 Kč hranici zejména díky negativnímu 
vývoji v telekomunikačním sektoru a klesající dividendě. Dalším faktorem je aukce 
vysokorychlostních frekvencí a s tím spojený možný vstup dalšího operátora 
na trh.Nejdůležitějším faktorem, který bude ovlivňovat podnik v roce 2013, je aukce 
frekvencí a možný vstup nového operátora. Kromě stávajících tří operátorů se účastní 
aukce také investiční skupina PPF Group, a.s., která by ráda vstoupila na český 
telekomunikační trh. Nicméně většina analytických domů se ve svých výhledech 
domnívá, že ty největší poklesy má titul zatím za sebou.  Průměr cílových cen 
(CYRRUS, a.s., Patria Finance, a.s., Česká spořitelna, a.s.) akciového titulu činí 
348 Kč. (22) 
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Erste Group Bank AG 
 
Trh očekává, že za rok 2012 Erste Group Bank AG vykáže ve srovnání s původním 
oceněním nižší provozní i neprovozní náklady a tvorbu opravných položek ke ztrátám 
z úvěrů. Tento pozitivní předpoklad je založen na základě efektivního řízení nákladů 
a v minulosti učiněných vysokých odpisů pocházejících ze špatných úvěrů. Erste Group 
Bank AG ušla kus cesty směrem k normalizaci rizik, která si s ní investoři spojují. 
Na druhé straně je odhadován pokles výnosů z důvodu nízkých úrokových sazeb a slabé 
hospodářské situaci. Průměr cílových cen (J & T BANKA, a.s., WOOD & Company 
Financial Services, a.s., Raiffeisenbank a.s., Fio banka, a.s.) akciového titulu 
činí 624 Kč. (22) 
 
Fortuna Entertainment Group N.V.  
 
Podle tržních předpokladů by měl výsledek hospodaření společnosti za rok 2012 
dopadnout velmi dobře. Předpokládá se růst provozního zisku o více než 30 %. 
Pravděpodobné je snížení ztráty v loterii a růst v Polsku díky nedávno spuštěnému 
online sázení. Mezitím nakupoval akcie společnosti i její finanční ředitel. Na druhou 
stranu sportovní sázení bude trpět v roce 2013 absencí velkých sportovních událostí. 
Jedná se o dividendový titul s dlouhodobějším růstovým příběhem. Průměr cílových cen 
(UniCredit Bank Czech Republic, a.s., Česká spořitelna, a.s., Komerční banka, a.s.) 
akciového titulu činí 103 Kč. (22) 
 
PEGAS NONWOVENS SA  
 
Výrobce netkaných textilií PEGAS NONWOVENS SA vykázal v roce 2012 dobrou 
výkonnost, když jeho akcie posílily o více jak 8 %. Výhled pro rok 2013 je díky 
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očekávanému zvýšení produkčních kapacit a zvyšující se dividendě stále pozitivní 
i přes pokračující ekonomický útlum v České republice. Akcie společnosti jsou 
doporučovány jako vhodná střednědobá investice, která poskytuje stabilně rostoucí 
dividendový výnos. Průměr cílových cen (Fio banka, a.s., Komerční banka, a.s.) 
akciového titulu činí 103 Kč. (22) 
 
5.2 Výpočet vnitřní míry výnosu vybraných akciových titulů 
 
V této kapitole diplomové práce se nachází výpočet očekávaného per annum zisku 
vybraných akciových titulů v horizontu pěti let, což společnost Vinařství Lahofer, a.s. 
určila jako požadovanou délku investice. K výpočtu je využita metoda vnitřní míry 
výnosu, protože se jedná o v praxi často využívanou metodu. Na konci kapitoly jsou 
akciové tituly seřazeny podle očekávaného per annum zhodnocení.  
 
Popis výpočtu 
 
Pro výpočet vnitřní míry výnosu vybraných akciových titulů byl použit vzorec 
z kapitoly 2.6.1 Podnikové akcie. Jako investiční náklady byly do vzorce dosazeny 
závěrečné kurzy vybraných akciových titulů z kapitoly 4 Analýza vybrané investiční 
příležitosti na finančním trhu České republiky.  
V prvním roce investice byla jako peněžní tok dosazena do vzorce trhem očekávaná 
dividenda, která bude vyplacena v roce 2013. V dalších letech byl jako peněžní tok 
dosazen do vzorce průměr trhem očekávané dividendy, která bude vyplacena v roce 
2013 a dividend vyplacených v letech 2011 a 2012. U společnosti PEGAS 
NONWOVENS SA byla jako peněžní tok (v prvním roce investice) dosazena trhem 
očekávaná dividenda, která podnik vyplatí v roce 2013. V dalších letech trvání investice 
byly dosazeny dividendy s meziroční progresí 0,05 Euro, jelikož se společnost snaží 
o progresivní dividendovou politiku. Podnik dlouhodobě zvyšuje dividendy 
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ze zisku meziročně o 0,05 Euro. U společnosti Telefónica Czech Republic, a.s. byla 
jako peněžní tok (v prvním roce investice) dosazena trhem očekávaná dividenda, 
která bude vyplacena v roce 2013. V dalších dvou letech trvání investice byla dosazena 
stejná hodnota, protože společnost se snaží o stabilní dividendu ze zisku v tříletém 
horizontu. V posledních dvou letech trvání investice byla dosazena hodnota o 10 Kč 
nižší vzhledem k historickému vývoji dividend ze zisku vyplácených společností. 
Dalším důvodem ke snížení hodnoty je růst konkurence na telekomunikačním trhu. 
Zmíněné hodnoty jsou převzaty z kapitoly 4 Analýza vybrané investiční příležitosti 
na finančním trhu České republiky. 
Do peněžního toku posledního roku investice je započtena také cílová cena vybraného 
akciového titulu. Tyto hodnoty byly získány zvýšením průměru cílových cen, 
které jsou uvedeny v kapitole 5.1 Cílové ceny vybraných akciových titulů, 
o 19,57 % (vynásobením hodnotou k = 1,1957). Tato hodnota byla zjištěna na základě 
průměrného růstu indexu Dow Jones Euro Stoxx 50 (měří výkonnost akciových titulů 
padesáti předních společností v eurozóně) od roku 1993 (6,14 % p.a.). V kapitole 
5.1 Cílové ceny vybraných akciových titulů jsou uvedeny cílové ceny, 
u kterých je vysoká pravděpodobnost, že ceny akcií dosáhnou těchto hodnot v horizontu 
dvou let. Pro získání cílových cen v horizontu pěti let bylo nutné provést již zmíněnou 
úpravu. 
        
    
   
          
Rovnice 2: Výpočet koeficientu k (Vlastní zpracování) 
 
Dle makroekonomických predikcí Ministerstva financí České republiky by měl 
průměrný kurz koruny vůči euru dosáhnout v roce 2013 24,9 Kč/Euro. 
Dále by pak měla koruna apreciovat v průměru 0,5 % ročně. V posledním čtvrtletí roku 
2016 by se měl kurz pohybovat okolo 24,5 Kč/Euro. Průměrný kurz koruny vůči euru 
za dobu trvání investice by měl být 24,64 Kč/Euro (za předpokladu pokračování 
apreciace koruny ve stejném tempu i v posledním roce investice). Ve výpočtech vnitřní 
výnosové míry vybraných akciových titulů je tedy počítáno s kurzem 24,64 Kč/Euro. 
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Určení vnitřního výnosového procenta je velmi složité, proto byl pro výpočet použit 
program Microsoft Office Excel 2010. 
 
Komerční banka, a.s. 
     
   
     
 
           
 
        
 
           
 
        
 
           
 
        
 
           
             
        
                
Rovnice 3: Výpočet IRR - Komerční banka, a.s. (Vlastní zpracování) 
 
ČEZ, a.s. 
    
  
     
 
        
 
        
 
        
 
        
 
        
 
        
                    
 
        
            
        
                 
Rovnice 4: Výpočet IRR - ČEZ, a.s. (Vlastní zpracování) 
 
 
Telefónica Czech Republic, a.s. 
      
  
     
 
  
        
 
  
        
 
  
        
                                     
 
             
        
                 
      Rovnice 5: Výpočet IRR - Telefónica Czech Republic, a.s. (Vlastní zpracování) 
 
82 
 
Erste Group Bank AG 
      
         
     
 
       
       
        
 
       
       
        
 
       
       
        
 
       
                  
        
                
Rovnice 6: Výpočet IRR – Erste Group Bank AG (Vlastní zpracování) 
 
 
Fortuna Entertainment Group N.V. 
   
          
     
 
             
       
        
 
             
       
        
 
             
       
        
 
             
                  
        
                 
Rovnice 7: Výpočet IRR - Fortuna Entertainment Group N.V. (Vlastní zpracování) 
 
 
PEGAS NONWOVENS SA 
    
         
     
 
          
        
 
         
        
 
          
        
                          
 
                    
        
                
              Rovnice 8: Výpočet IRR - PEGAS NONWOVENS SA (Vlastní zpracování) 
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5.3 Výběr optimální investiční varianty 
 
V následující tabulce jsou seřazeny vybrané akciové tituly dle očekávané vnitřní 
výnosové míry per annum. Hodnoty jsou přeneseny z kapitoly 5.2 Výpočet vnitřní míry 
výnosu vybraných akciových titulů. U jednotlivých emisí je také uveden ukazatel 
P/E (Price/Earnings Ratio), což je hodnota, kterou by měl při výběru investice sledovat 
každý investor. Hodnoty tohoto ukazatele jsou převzaty z kapitoly 4 Analýza vybrané 
investiční příležitosti na finančním trhu České republiky. 
   
               Tabulka 20: Vybrané akciové tituly seřazené dle předpokládaného IRR (Vlastní zpracování) 
Pořadí Emise P/E IRR (% p.a.) 
1. Fortuna Entertainment Group N.V. 13,65 22,7 
2. Telefónica Czech Republic, a.s. 11,39 13,8 
3. ČEZ, a.s. 7,93 13,4 
4. PEGAS NONWOVENS SA 13,5 9,8 
5. Komerční banka, a.s. 16,26 9,5 
6. Erste Group Bank AG 0 6,4 
 
Nejvyšší očekávanou vnitřní výnosovou míru per annum z vybraných akciových titulů 
pro délku trvání investice pěti let má Fortuna Entertainment Group N.V. Hodnoty 
22,7 % p.a. bylo dosaženo vysokým dividendovým výnosem (dle oficiální dividendové 
politiky se společnost snaží vyplácet 70-100 % zisku svým akcionářům prostřednictvím 
dividend) a pozitivními výhledy pro podnik. Společnost postupně snižuje ztráty 
v loterijním projektu. Díky nedávno spuštěnému online sázení v Polsku by měl narůstat 
počet přijatých sázek. Jedná se tedy o dividendový titul s dlouhodobějším růstovým 
potenciálem. Nicméně se jedná o jednu z menších emisí na Burze cenných papírů 
Praha, a.s. Tyto emise se vyznačují nižší likviditou v porovnání s velkými emisemi 
obchodovanými na Burze cenných papírů Praha, a.s. V případě investice v řádech 
milionů by neměl být podíl zmíněné emise v investičním portfoliu vyšší než 20 %. 
Jedním z požadavků managementu podniku Vinařství Lahofer, a.s. byla minimalizace 
měnového rizika, Fortuna Entertainment Group N.V. vyplácí dividendy v eurech. 
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Investice do akcií společnosti by tedy obsahovala částečné měnové riziko. Tohle riziko 
je ovšem vyváženo výší očekávané vnitřní výnosové míry. 
Další v pořadí jsou akcie společnosti Telefónica Czech Republic, a.s. s očekávanou 
vnitřní výnosovou mírou 13,8 % p.a. Tato emise uvedených hodnot dosáhla především 
díky vysokým dividendovým výnosům. Podle renomovaných analytických domů 
je v ceně akcií této společnosti již zahrnuta zvyšující se konkurence 
na telekomunikačním trhu a emise má největší poklesy ceny již za sebou. Ale existuje 
zde riziko dalšího poklesu cen akcií v menší míře. Dalším rizikem je snížení 
dividendového výnosu. Nelze totiž neustále vyplácet svým akcionářům více peněžních 
prostředků prostřednictvím dividend, než je zisk společnosti. Z těchto důvodů by neměl 
být podíl zmíněné emise v investičním portfoliu vyšší než 20 %. 
Další v pořadí jsou akcie společnosti ČEZ, a.s. s očekávanou vnitřní výnosovou mírou 
13,4 % p.a. Emise dosáhla uvedených hodnot především díky nízké ceně akcií 
(P/E=7,93), dalším pozitivem je stabilní dividendová politika společnosti. 
Dle renomovaných analytických domů dosáhly ceny elektrické energie svého dna. 
Podle makroekonomických predikcí Ministerstva financí České republiky by mělo 
v roce 2014 dojít k oživení ekonomiky České republiky a ekonomik Evropské unie. 
Lze tedy očekávat růst poptávky po silové elektřině, což by mělo způsobit nárůst ceny. 
Aktivity společnosti v Albánii a Bulharsku tvoří pouze malou část tržeb podniku. 
Lze tedy očekávat, že problémy v těchto zemích nebudou mít v delším horizontu 
významný vliv na hospodaření společnosti. Díky zmíněným faktům by měly mít akcie 
společnosti ČEZ, a.s. v investičním portfoliu 60 % podíl. 
Společnost PEGAS NONWOVENS SA oživuje výrobní linku v Egyptě, tato země 
je nestabilní, hrozí zde různá rizika (znárodnění, atd.). Kurz koruny vůči euru má velký 
vliv na hospodářský výsledek společnosti. Společnost vyplácí dividendy v eurech. 
Nebyla tedy splněna podmínka managementu Vinařství Lahofer, a.s. minimalizace 
měnového rizika. Z těchto důvodů by investiční portfolio nemělo obsahovat akcie 
PEGAS NONWOVENS SA.  
Komerční banka, a.s. je společnost se zajímavým potenciálem, banka dokonce poskytla 
lepší výhled pro rok 2013, než očekával trh. Nevýhodou emise ovšem je vysoká cena 
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(P/E=16,26). Z toho důvodu by investiční portfolio nemělo obsahovat akcie 
Komerční banky, a.s. 
Erste Group Bank AG je také společnost se zajímavým potenciálem, ale nevýhodou 
akcií banky je jejich vysoká cena. Za posledních 8 měsíců vzrostla cena akcií přibližně 
o 68 %. Na cenu akcií banky na Burze cenných papírů Praha, a.s. má velký vliv cena 
akcií na vídeňské burze, kde se obchoduje v eurech. Banka také vyplácí dividendy 
v eurech, nebyla tedy splněna podmínka vedení Vinařství Lahofer, a.s. minimalizace 
měnového rizika. 
 
Očekávaná vnitřní výnosová míra portfolia per annum je vážený průměr očekávaných 
vnitřních výnosových měr akciových titulů, které byly zařazeny do investičního 
portfolia. 
                                                    
Rovnice 9: Výpočet IRR portfolia (Vlastní zpracování) 
Graf 20: Výběr optimální investiční varianty (Vlastní zpracování) 
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Závěr 
 
Diplomová práce se zabývá návrhem vhodné finanční investice podniku Vinařství 
Lahofer, a.s., protože je to aktuální problém společnosti. Návrh byl vytvořen s ohledem 
na investiční strategii podniku a makroekonomickou situaci. Investování je velmi 
důležitou součástí řízení společnosti, ať se jedná o malý podnik nebo velkou nadnárodní 
společnost.  
Teoretická část diplomové práce je zaměřena na teoretická východiska finančního 
investování podniku. Získané poznatky byly využity při tvorbě analytické 
a návrhové části práce.  
Analytická část diplomové práce obsahuje analýzu soudobé makroekonomické situace 
v České republice a ve světě a analýzu vybraných akciových titulů obchodovaných 
na burzovních trzích v České republice. Po provedení analýzy bylo zjištěno, 
že s největší pravděpodobností se ekonomika USA nachází ve fázi č.2 ekonomického 
cyklu a ekonomiky EU a České republiky se s největší pravděpodobností nachází mezi 
fázemi č.1 a č.2 ekonomického cyklu. Jestliže chce investor v tomto období ochránit 
své peněžní prostředky před inflací a zároveň dosáhnout zhodnocení díky 
předpokládanému hospodářskému růstu, měl by investovat do rizikovějších finančních 
investičních nástrojů spojených s hospodářským cyklem. Výsledkem analýzy bylo 
zjištění, že s největší pravděpodobností je nyní vhodná doba pro investici 
do podnikových akcií a investor by se měl zaměřit na akcie evropských společností. 
Také existuje malá pravděpodobnost, že vývoj světové ekonomiky bude ohrožen 
měnovými válkami a růstem zadluženosti států. Investor by tedy neměl investovat 
do odvětví, která jsou velmi citlivá na makroekonomický vývoj (bankovní sektor, 
automobilový průmysl, atd.). 
Dále byly analyzovány akciové tituly obchodované na Burze cenných papírů Praha, a.s. 
Konkrétně se jednalo o nejlikvidnější akciové tituly, které se obchodují na burze (ČEZ, 
a.s., Erste Group Bank AG, Komerční banka, a.s., Telefónica Czech Republic, a.s.) 
a menší emise se zajímavým růstovým potenciálem (Fortuna Entertainment Group 
N.V., PEGAS NONWOVENS SA). 
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Návrhová část diplomové práce obsahuje formulaci investičního doporučení 
pro společnost Vinařství Lahofer, a.s. Do optimální investiční varianty byly zařazeny 
podnikové akcie společností Fortuna Entertainment Group N.V., Telefónica Czech 
Republic, a.s. a ČEZ, a.s. na základě zjištěných hodnot vnitřní míry výnosu.  
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